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Evolución de la economía




este ensAYo conFrontA LAs proFundAs alteraciones que se 
registraron en la economía argentina con las no menos importantes mo-
dificaciones que se sucedieron en la economía mundial desde mediados 
de la década del setenta. Las sincronías o discordancias entre ellas se 
analizarán considerando dos hipótesis de trabajo que son convenientes 
explicitar porque además de esclarecer las preocupaciones y perspecti-
vas que guían la investigación, delimitan el campo de análisis. 
La primera de esas hipótesis, consiste en asumir que las transfor-
maciones de la economía mundial influyen notoriamente tanto en el 
comportamiento económico y social como en las condiciones estruc-
turales de los países dependientes, como es el caso de la Argentina. La 
otra, es que los países dependientes procesan esas transformaciones 
de una manera peculiar, de acuerdo a sus condiciones estructurales 
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preexistentes y la situación de la lucha social entre el capital y el tra-
bajo. Ambas hipótesis, son excluyentes entre sí únicamente en los ex-
tremos; es decir, cuando la influencia de la economía internacional 
es unívoca o cuando las condiciones internas son tan poderosas que 
excluyen toda incidencia foránea, alternativas que se descartan, por 
irreales, en este ensayo. entre ambas, hay un amplio espectro de si-
tuaciones intermedias que indican el grado de autonomía relativa que 
exhibe cada una de las formaciones económicas dependientes, defi-
niendo en consecuencia las particularidades de cada caso. 
en este contexto, en la primera parte de este trabajo se aborda 
un análisis general de la correspondencia que exhiben las alteraciones 
de la economía nacional respecto a las que se registraron en la econo-
mía internacional, a partir del predominio financiero sustentado en 
la hegemonía del neoliberalismo a nivel mundial. Asumiendo que la 
internacionalización financiera está supeditada a las condiciones eco-
nómicas, sociales y políticas que presentan las realidades nacionales, 
el propósito es identificar las similitudes pero especialmente las dife-
rencias que se manifiestan porque, como fue señalado, estas últimas 
son un indicador fehaciente del grado de autonomía que asumen los 
bloques sociales dominantes de una economía dependiente como la 
argentina. es pertinente señalar que esta indagación excluye la actual 
crisis de la economía mundial cuyo epicentro se encuentra en los es-
tados unidos y señala el ocaso de esa hegemonía del neoliberalismo. 
en la segunda parte, se aborda la investigación de la evolución 
reciente de la economía argentina y, en consecuencia, tiene como in-
tención explorar la situación nacional con posterioridad a los cambios 
que se registraron durante el predominio de la internacionalización 
financiera, habida cuenta que a partir del colapso económico de 2001 
y 2002 quedó atrás un patrón de acumulación de capital sustentado en 
la valorización financiera y se inició un ciclo de acentuado crecimiento 
económico basado en el dinamismo de la economía real. obviamente, 
no se intenta realizar aquí un estudio pormenorizado de las nuevas 
alternativas que se suceden en la economía nacional, sino únicamente 
de ciertos procesos cruciales como son la actual expansión industrial, 
la evolución de la distribución del ingreso y las alternativas seguidas 
por la concentración y la centralización del capital.
Las transformaciones de la economía
internacional y de la economía argentina
durante las últimas décadas
desde el punto de vista de la economía nacional, se desplegaron pro-
cesos económicos y sociales cualitativamente diferentes durante las 
últimas décadas. el primero de ellos, que abarca desde 1976 hasta 
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2001, consistió en el desarrollo del patrón de acumulación de capital 
que comenzó en 1976 con la dictadura militar y estuvo sustentado en 
la valorización financiera del capital. el otro, constituye una típica 
etapa de transición que comprende de 2002 hasta la actualidad y se 
caracteriza por la convergencia de fenómenos económicos y sociales 
nuevos, que en muchos aspectos se contraponen a los que se desplega-
ron en la etapa anterior, con otros que se mantienen o incluso se pro-
fundizan en variables clave del proceso económico y social como es el 
caso de la distribución del ingreso o la centralización del capital.
en la economía internacional, si bien prosigue (con sus típicas 
crisis y recuperaciones) la hegemonía de las visiones, las políticas y la 
dinámica neoliberales que la caracterizan desde la década del setenta, 
se registran dos alteraciones de distinto carácter. La primera de ellas 
está relacionada con su consolidación a partir de la disolución del 
bloque socialista, mientras que la otra está vinculada a la creciente 
pugna dentro del capital financiero entre las fracciones que detentan 
capital de préstamo y las que son propietarias de acciones, que tiene 
una significativa relevancia en la actualidad.
en consecuencia, dadas esas peculiaridades del caso argentino 
y de esa evolución del neoliberalismo en la economía internacional, 
resulta imprescindible realizar una confrontación de ambos proce-
sos, porque a partir de allí se podrán identificar elementos que son 
decisivos para aprehender la vasta, prolongada y particular reestruc-
turación de la economía argentina, en la cual, a su vez, se enclavan 
las reformulaciones de las distintas fracciones del capital durante el 
período analizado. 
Antecedentes y objetivos de la reestructuración
mundial y argentina
en este orden de ideas, una recapitulación de las grandes modificacio-
nes de la economía internacional1 no puede obviar que el origen de la 
actual internacionalización financiera –uno de los fundamentos bási-
cos de la denominada globalización– se encuentra en el surgimiento 
de un mercado financiero paralelo al de los estados nacionales duran-
te los años sesenta, que estaba basado en los denominados eurodóla-
res, siendo Londres su plaza principal y los bancos comerciales sus 
principales operadores. 
posteriormente, a comienzos de la década del setenta la disolu-
ción del acuerdo de Bretton Woods (1944), al desvincular al dólar del 
1 una concisa periodización de la internacionalización financiera a nivel mundial se en-
cuentra en chesnais (2001). también, sobre este tema se puede consultar Arceo (2001).
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oro dio lugar a la instauración de “tipos de cambio flexibles”, inaugu-
rando una etapa de acentuada inestabilidad monetaria y especulación 
financiera. sin embargo, es a fines de esa década, específicamente 
entre 1978 y 1980, cuando comienzan a implementarse políticas na-
cionales en los países centrales y periféricos que le dan un contenido 
definido a esos cambios iniciales. 
Así, en 1978 deng xiaoping (que había sido denostado por mao 
tse tung antes de su muerte) comienza a implementar la liberaliza-
ción de la sociedad comunista china que abarca la quinta parte de 
la población mundial. solo dos décadas después, esas políticas con-
vertirán a china en un centro dinámico de la economía mundial con 
una tasa de crecimiento sostenida sin precedentes en el capitalismo. 
contemporáneamente, del otro lado del océano pacífico, en julio de 
1979 asumió paul volcker como conductor de la reserva Federal de 
estados unidos, e inmediatamente replanteó la política monetaria 
imponiendo elevadas tasas de interés como medio de detener la infla-
ción, aun a costa de una creciente desocupación de la mano de obra2. 
de esta manera, ya durante la presidencia de J. carter se abandonaron 
en estados unidos las concepciones instauradas a partir del new deal 
para paliar los efectos de la crisis de los años treinta, para las cuales 
las medidas monetarias y fiscales eran instrumentos para garantiza-
ban el crecimiento productivo y el pleno empleo. 
comenzaba entonces, aunque en forma incipiente, a plasmarse 
en la práctica política la idea de que la restauración de la dignidad y 
de la libertad individual que el pensamiento neoliberal consideraba 
como los “valores centrales de la civilización”. Los cuales se ponían 
en peligro el totalitarismo, el comunismo y las dictaduras (que de-
bían combatirse mediante la defensa de los derechos humanos), así 
como por todas las formas de intervención estatal que limitaban las 
acciones individuales, lo cual implicaba impulsar la desregulación de 
amplios aspectos de la vida social. 
pese a la indudable importancia de estas iniciativas aún se tra-
taba de los antecedentes a la revolución neoliberal, porque hay pleno 
consenso que el punto de “no retorno” se encuentra en las políticas 
que encararon en 1978 y 1979, m. teacher y r. reagan en inglaterra y 
estados unidos, respectivamente. La primera, lleva a cabo en su país 
una cruzada contra el estancamiento económico centrado en deterio-
rar el poder ejercido por los sindicatos. mientras que r. reagan enca-
ra la reestructuración económica apoyando las acciones de p. volcker 
2 La pronunciada elevación de las tasas de interés reales tanto en estados unidos 
como en Francia desde fines de la década del setenta puede constatarse en duménil 
(et al., 2004a). 
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en la reserva Federal, impulsando una profunda desregulación, re-
bajando impuestos al capital, recortando el gasto social, suprimiendo 
todas las normas que restringían la movilidad del capital a nivel nacio-
nal e internacional y erosionado el poder sindical que puso en marcha 
con la derrota de la huelga que llevaron a cabo los controladores del 
tráfico aéreo en 1981 (organización de controladores profesionales 
de tráfico Aéreo, pAtco).
esta formulación del monetarismo se realizaba teniendo en cuen-
ta la desaceleración del crecimiento en la economía mundial de la 
postguerra durante la década del setenta (el crecimiento de la eco-
nomía mundial había alcanzado al 2,4% anual, cuando en la década 
del sesenta había sido del 3,3% anual). sin embargo, las tasas de cre-
cimiento posteriores, cuando predominaba el neoliberalismo y regía 
una elevada tasa de interés3, fueron muy inferiores a las anteriores y, 
además, exhibieron una clara desaceleración, a medida que transcu-
rre el tiempo (la tasa de crecimiento de la economía mundial llega al 
1,4% y 1,1% durante las décadas de 1980 y 1990, descendiendo al 1,0% 
en el año 20004).
resulta indiscutible que si lograr el crecimiento económico hu-
biera sido el propósito real de las políticas neoliberales, las mismas 
hubieran fracasado estruendosamente. sin embargo, su permanencia 
con tan magros resultados, indica que sus razones últimas no se en-
cuentran vinculadas al crecimiento económico sino a la distribución 
del excedente económico. de acuerdo a las evidencias disponibles, 
este ciclo de estancamiento económico que caracterizó a la hegemonía 
neoliberal estuvo acompañado por una acentuada revitalización de la 
3 en un interesante trabajo, plihon (2001) destaca que la evolución real de la tasa 
de interés y del crecimiento le dan la razón a J. m. Keynes que en la “teoría Gene-
ral” indica que el ahorro es una función del ingreso y no de la tasa de interés como 
afirmaban los neoclásicos. más aún, con perspicacia indica que hasta el Fmi (“World 
economics outlook”, mayo de 1995) reconoce que “la mayor parte de los trabajos 
indican que la liberalización financiera tiene un impacto negativo sobre el compor-
tamiento del ahorro en los países industrializados, aunque este efecto debería ser 
temporario” agregando luego que “Los trabajos recientes, incluyendo los test de cau-
salidad estadística, llevan cada vez más a la conclusión de que existe un vínculo de 
causa a efecto que va del crecimiento al ahorro”, es decir que recupera la vinculación 
entre el ingreso y el ahorro postulado por la teoría keynesiana.
4 de acuerdo a Harvey (2007) las dos mejores estimaciones de la evolución de la 
economía mundial, se encuentran en: World comisión on the social dimension of 
Globalization (2004); united nations development program (1999; 2003). Los datos 
consignados en el texto provienen de la primera de estas fuentes. sin embargo, cabe 
señalar que la situación relativa de los estados unidos mejoró en términos relativos, 
porque entre 1974 y 1998 su tasa de crecimiento (2,0 % anual) superó a la mayoría 
de los países europeos, mientras que la misma entre 1950 y 1973 era inferior a la 
alcanzada por ellos. 
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concentración del ingreso a nivel mundial. Así, el 1% de los hogares 
con mayores ingresos de los estados unidos que percibía el 16% del 
ingreso antes de la crisis de 1929, disminuyó su participación al 8% 
del mismo a mediados de la década del setenta y a fines de la década 
del noventa se había elevado al 13%, el nivel que había alcanzado en 
los años previos al segundo conflicto mundial (piketty, 2003). 
Las evidencias de largo plazo son contundentes en indicar que el 
proceso argentino coincide con las tendencias a nivel internacional. 
Basta señalar que las evidencias disponibles indican que el caso ar-
gentino en términos del crecimiento económico, tanto en términos del 
pBi como del pBi per cápita, ha sido el más negativo de América Lati-
na entre 1974 y el año 2001, salvo el caso de Haití y nicaragua5. tam-
bién es similar el objetivo de instaurar mediante el “disciplinamiento” 
de los sectores populares una concentración inédita y perdurable del 
ingreso. cabe recordar al respecto que desde el mismo momento en 
que se consuma el golpe militar y se pone en marcha una represión 
inédita sobre los sectores populares, se adoptan políticas de corte mo-
netarista, se liberan los precios y se congela el salario al mismo tiempo 
que se disuelve la c.G.t., se suprimen las actividades gremiales y el 
derecho de huelga, se eliminan las convenciones colectivas de trabajo, 
etcétera. de esta manera, se implementa una acentuada disminución 
en la participación de los asalariados en el pBi que no encuentra an-
tecedentes, al menos desde la irrupción del peronismo en adelante. 
más aún, en 1977 se profundiza la distribución regresiva del ingreso, 
llegando la participación de los asalariados al 25% del pBi, cuando la 
misma superaba el 45% en 1974. 
sin embargo, ambas semejanzas entre la reestructuración inter-
nacional y la de la economía argentina (la depresión económica y la 
concentración del ingreso), esconden una diferencia decisiva que es 
fundamental dilucidar para comprender la idiosincrasia del caso ar-
gentino. La reestructuración económica y social no respondió a una 
adscripción ideológica a las reformas en la economía mundial, ni tam-
poco un proceso digitado exclusivamente por las fracciones del capital 
extranjero. su peculiaridad no radicó únicamente en su imposición a 
sangre y fuego por parte de la dictadura militar, sino también en que 
se trató de una “revancha clasista” sin precedentes contra los sectores 
populares, que implicaba necesariamente la interrupción de la indus-
trialización basada en la sustitución de importaciones, en tanto esta 
5 cabe mencionar que considerando la relación entre el pBi y el pBi per cápita de 
la Argentina respecto al conjunto de América Latina considerando 1974 como 100, 
en el año 2001 llegan a 61 y 74 respectivamente, recuperándose a 70 y 85 en 2004. Al 
respecto, ver Basualdo (2006b).
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última constituía la base estructural que permitía la notable moviliza-
ción y organización popular vigente en esa época. 
esta revancha histórica fue llevada a cabo por un nuevo “bloque 
de poder”6 constituido por la alianza entre la fracción de la oligarquía 
terrateniente que se había diversificado décadas antes hacia la indus-
tria (oligarquía diversificada), con el capital financiero internacional. 
Ambas fueron los beneficiarios de este proceso, pero la fracción in-
terna fue la que condujo la implementación de las transformaciones 
económicas y sociales a partir de su control sobre el estado. por eso, 
es que dentro de los funcionarios que implementaron las reformas se 
cuentan destacados “intelectuales orgánicos” (en el sentido gramscia-
no del concepto) provenientes tanto de la oligarquía porteña como de 
las burguesías u oligarquías provinciales, que en reiteradas ocasiones 
integraban las fundaciones o institutos financiados por capitales ex-
tranjeros y nacionales7. se trata de una diferencia crucial que impreg-
na el proceso de la reestructuración neoliberal en los países depen-
dientes y en consecuencia, como se verá en los restantes apartados, se 
percibe en los distintos aspectos y niveles de la misma.
El monetarismo versus el keynesianismo
A partir de teacher y reagan, se inició un proceso que revolucionó el 
enfoque básico de la política económica y el comportamiento macro 
y microeconómico de las economías nacionales e internacional. La 
dependencia que mantenía la política monetaria y fiscal respecto a la 
evolución de la economía real y el nivel de empleo, típico de las con-
cepciones keynesianas, no solo se alteró sino que se invirtió el orden 
6 respecto al concepto de “bloque de poder”, ver poulantzas (1970).
7 sobre esta problemática, cabe señalar que si bien FieL es la institución más 
tradicional por haber sido fundada en los años sesenta, durante el período analiza-
do surgen otras como la Fundación mediterránea y el cemA. en la organización 
y financiación de la primera tuvo un papel protagónico el grupo económico local 
Arcor (líder en la producción de alimentos), y es conocida popularmente porque 
de allí proviene d. cavallo, funcionario de la dictadura y ministro de los gobiernos 
constitucionales peronistas que le sucedieron en la década del noventa y el de la 
Alianza hasta el 2001. Los integrantes de la segunda, también tuvieron protagonis-
mo durante la dictadura y en los posteriores gobiernos peronistas. Quizá, menos 
conocido es el hecho de que en la organización y financiación de esta última tuvo 
como impulsor al grupo económico de la provincia de mendoza catena Zapata, líder 
en la producción vitivinícola (vino tinto) junto a la empresa francesa chandon (vino 
blanco). Al respecto, en un reportaje reciente en La Nación Revista (21/10/2007) a su 
principal accionista y referente (nicolás catena Zapata, economista egresado de la 
universidad nacional de cuyo y de la universidad de columbia) se afirma: “su rai-
gambre bodeguera nunca logró apartarlo de su interés por la economía, que lo llevó 
a fundar y sostener el centro de estudios macroeconómicos de Argentina, actual 
universidad del cemA”. 
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de prelación: ahora serán la economía real y el nivel de empleo las 
que estarán en función de la política monetaria y fiscal. establecida 
la libre movilidad del capital, los estados nacionales pierden grados 
de libertad para fijar tanto la tasa de interés interna como la política 
fiscal, las cuales de allí en más estarán subordinadas a la necesidad 
de evitar la fuga masiva de capitales y la consecuente contracción del 
nivel de actividad de la economía interna. de allí que, en línea con esta 
nueva visión, la política fiscal disminuya la presión impositiva sobre 
las ganancias y el patrimonio, incrementándose la dirigida al salario, 
y el gasto público se oriente a promocionar al capital, deteriorando 
acentuadamente los componentes tradicionales que caracterizaban al 
estado de Bienestar8. 
más todavía, uno de los fundamentos teóricos centrales de los en-
foques neoliberales consiste en afirmar que la vigencia de una tasa de 
interés reducida genera una baja tasa de ahorro y una mala asignación 
de esos recursos escasos, en tanto alienta la realización de proyectos 
improductivos y el mantenimiento de empresas escasamente compe-
titivas, generándose una situación de “represión financiera” que se 
caracteriza por un tasa de ahorro e inversión sumamente reducida9. 
por el contrario, de acuerdo a esta visión, la ruptura de esa repre-
sión financiera y, en consecuencia, la vigencia de una tasa de interés 
elevada y sustentada en la desregulación de los mercados, traería un 
incremento de la inversión, de la eficacia marginal del capital debido 
a una asignación óptima de los recursos, de la tasa de crecimiento de 
la economía y del ahorro nacional. 
respecto al caso argentino, es insoslayable destacar que la dicta-
dura militar iniciada en 1976, reprocesó en “tiempo real” las nuevas 
condiciones de la economía internacional, poniendo en marcha polí-
ticas de corte monetarista que impusieron una vasta reestructuración 
económica y social, cuyos efectos perduran hasta nuestros días. no 
obstante, la importancia del giro en la política económica desde el 
mismo momento del golpe militar hacia los enfoques monetarista y 
aperturistas, se trata de los antecedentes a la reestructuración econó-
mica que implementa la dictadura militar, porque hay pleno consenso 
acerca de que la reforma Financiera de 197710 fue decisiva para vol-
8 para un análisis de estas y otras transformaciones que posteriormente se mencio-
nan en este trabajo, ver Arceo (2006b). 
9 ver mcKinnon (1989) para un trabajo clásico donde se expone la teoría de la “re-
presión financiera” y salama (2001) para un análisis crítico de la misma.
10 La misma se instaura legalmente a comienzos de 1977 mediante la sanción de la 
Ley 21.495 –que norma la descentralización de los depósitos– y la Ley 21.526 –que 
establece un nuevo régimen para las entidades financieras–, las cuales se ponen en vi-
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ver irreversible la redistribución del ingreso e impulsar una drástica 
modificación estructural que diluyó las bases de la sustitución de im-
portaciones. La misma, puso fin a características centrales del funcio-
namiento del sistema financiero hasta ese momento: la nacionaliza-
ción de los depósitos por parte del Banco central, la vigencia de una 
tasa de interés controlada por dicha autoridad monetaria y las escasas 
posibilidades de contraer obligaciones financieras con el exterior por 
parte del sector privado11. de esta manera, el estado le cedió a este 
último uno de los instrumentos relevantes durante la sustitución de 
importaciones mediante los cuales se concretaban las transferencias 
intersectoriales de recursos.
el proceso de cambio culminó cuando dicha reforma Financiera 
convergió en 1979, luego de varios intentos monetaristas frustrados, 
con la aplicación del “enfoque monetario de Balanza de pagos” que 
supone la apertura plena en el mercado de bienes y de capitales. de 
esta manera, se consuma un cambio radical en el enfoque de la po-
lítica económica: la subordinación que, hasta ese momento, tenía el 
sistema financiero respecto a la expansión de la economía real –espe-
cialmente de la producción industrial– se invirtió y, ahora, la evolu-
ción de la economía real pasa a estar en función de los fenómenos y 
equilibrios monetarios. es decir, que se registra un giro copernicano 
en la concepción del proceso económico, los agentes económicos, y el 
papel del estado (incluida la política económica). como parte consti-
tutiva de esas transformaciones se puso en marcha un acelerado en-
deudamiento externo que será uno de los sustentos de la valorización 
financiera y fue contraído inicialmente con el sistema bancario de los 
países centrales y luego, a partir del plan Brady firmado en 1992, con 
los fondos de inversión y de pensión sobre la base de la emisión de 
títulos y obligaciones.
gencia a partir de junio de 1977 (memoria del Banco central de 1977, 41). respecto a 
los cambios específicos que introduce la reforma Financiera, ver sourrouille (1983). 
11 sin embargo, es relevante recordar que durante la etapa preparatoria del golpe 
militar este sistema se había deteriorado seriamente. Al respecto, canitrot (1983) 
sostiene: “en 1975 se produjo una fuerte aceleración del ritmo inflacionario al par 
que surgieron los títulos indexados de la deuda pública. estos títulos, negociados 
fuera del sistema bancario dieron lugar a una intensa especulación. el peso relativo 
del sector bancario y extrabancario, dentro del conjunto del sistema financiero, se 
alteró radicalmente. Los bancos pasaron a ser meros proveedores de fondos de corto 
plazo a tasas de interés negativas, para ser destinados a la compra de títulos públicos 
en las entidades financieras no bancarias. de este modo, la introducción de un sub-
mercado de títulos indexados, destruyó el mecanismo de crédito controlado vigente 
durante cuatro décadas. es importante subrayar que esta destrucción fue previa a la 
implantación de la reforma Financiera en junio de 1977”.
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en la política económica se ponen de manifiesto semejanzas tan-
to temporales como de los instrumentos utilizados pero, al mismo 
tiempo, diferencias de fondo que es preciso tener en cuenta para per-
cibir las disparidades existentes entre ambas experiencias que, bueno 
es explicitarlo, ponen de manifiesto la flexibilidad del neoliberalismo. 
La primera de ellas, es que la notablemente acentuada expansión de 
la deuda externa privada durante la década del noventa, fue posible 
porque previamente el estado se hizo cargo de la deuda externa con-
traída por el sector privado durante la década anterior (estatización 
de la deuda externa privada) al poner en funcionamiento en 1981 los 
regímenes de seguro de cambio12. La segunda, es que la deuda externa 
privada fue resultado del comportamiento principalmente de la oli-
garquía diversificada que estuvo acompañado por el de las empresas 
transnacionales, concentrando entre ambas fracciones del capital una 
parte absolutamente mayoritaria de la misma entre 1976 y 2001.
Las modificaciones en el comportamiento de las 
grandes firmas y los nuevos inversores institucionales
Las evidencias y los análisis sobre el comportamiento microeconó-
mico, indican que a partir del predominio neoliberal se despliegan 
dos alteraciones en el funcionamiento de las grandes firmas de nota-
ble trascendencia y estrechamente vinculadas entre sí: una creciente 
centralización del mando y la administración de las grandes firmas, y 
una drástica modificación en la composición no solo del pasivo sino 
también del activo de las empresas.
cabe recordar que la creciente eliminación de barreras a la movi-
lidad internacional del capital se vio impulsado por la demanda de re-
cursos ejercido por los estados nacionales, pero también por las grandes 
empresas que demandan fondos de manera directa a través de la emisión 
de títulos y obligaciones, en un contexto en que se diluye la importancia 
del intermediario financiero tradicional que era el sistema bancario. 
La irrupción de los títulos y acciones como un componente desta-
cado y crecientemente importante como forma de financiamiento de 
las grandes empresas ha sido el vehículo para modificar significativa-
mente la conducción de las mismas, en tanto los fondos de inversión y 
de pensión han devenido como principales inversores institucionales 
en este tipo de activos, aunque con fuertes diferencias entre el mundo 
anglosajón y el resto de los países centrales13. 
12 en relación a las características que asume la estatización de la deuda externa del 
sector privado y su alto costo fiscal, ver Basualdo (1987a; 2006a).
13 Al respecto, Farnetti (2001) sostiene que en 1990: “Las dos formas principales en 
que se invierten los activos de los fondos de pensión son las obligaciones negocia-
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de esta manera, el capital financiero, ya sea como accionista o 
acreedor, se vuelve decisivo en el en el funcionamiento de las firmas e 
impulsa una creciente distribución de beneficios a través del pago de 
utilidades e intereses, al tiempo que impone un recorte de la inversión 
y de los costos, especialmente de los relacionados directa o indirecta-
mente con los trabajadores, en tanto las firmas tienden a comprimir la 
masa salarial y los gastos vinculados a las condiciones laborales.
estrechamente vinculado al protagonismo que adquieren los nue-
vos inversores institucionales en la dirección de las grandes firmas, se 
despliega una transformación en sus activos, registrándose una ex-
pansión de los activos financieros en detrimento de los activos fijos 
o productivos. esta modificación deviene en un factor decisivo para 
determinar (junto a las reiteradas y contagiosas crisis de la econo-
mía mundial en la era neoliberal) la reducida y decreciente tasa de 
crecimiento que exhibe el capitalismo durante las últimas décadas. 
Las evidencias sobre este fenómeno tan trascendente son múltiples 
y contundentes e indican: una disminución relativa muy significativa 
y creciente de la inversión productiva, la vigencia de metas para la 
obtención de ganancias de corto plazo cada vez más generalizadas 
e, incluso, tendencias a un sobreendeudamiento de las firmas con el 
objetivo de incrementar sus propias inversiones financieras14.
bles y las acciones de empresas. Ahora bien, […] no menos del 63% de los activos 
de los fondos de pensión británicos están invertidos en forma de acciones y el 14% 
en forma de obligaciones negociables, mientras que la proporción es solo del 18% y 
del 25% respectivamente en los fondos alemanes, cuya distribución está vinculada a 
un modelo inspirado todavía en el papel que desempeñaron los bancos en el finan-
ciamiento de la industria. Los holandeses tienen una distribución cercana al modelo 
alemán, mientras que los canadienses se alinean con el modelo norteamericano”. 
cabe agregar, que las evidencias empíricas exhibidas por el autor indican, aunque no 
lo menciona en el texto, que los fondos de pensión británicos tienen un comporta-
miento asimilable a los radicados en norteamérica, con sus sesgos correspondientes 
ya que en estos últimos el 46% de sus activos están en acciones de empresas y el 35% 
de los mismos en obligaciones corporativas.
14 sobre la creciente importancia de los activos financieros en las empresas fran-
cesas transnacionales, ver serafati (2001). entre otras cuestiones, el autor destaca 
que: “el examen de los datos de las cuentas nacionales sobre el origen y la aplicación 
de los recursos financieros de las empresas muestra que fue precisamente en 1982 
cuando comenzó el muy rápido crecimiento de las compras de activos financieros, 
cuya composición se fue haciendo más compleja a medida que las decisiones de los 
sucesivos gobiernos ampliaron la gama de posibilidades ofrecidas a las empresas en 
condiciones de movilizar capitales importantes. estas medidas tenían por objeto ins-
cribir a los mercados financieros y monetarios franceses en el movimiento de globali-
zación. entre 1982 y 1989 la proporción de inversiones productivas, en la asignación 
de recursos de las empresas francesas, pasó del 76% al 47%, y las adquisiciones de 
activos financieros pasaron del 2,9% al 35,0%”. Luego, agrega que: “el fuerte creci-
miento del valor de los activos financieros fue ampliamente alimentado por el hecho 
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en este contexto, es relevante señalar que este proceso heterogé-
neo y desigual en los países centrales, da lugar a la conformación de 
dos fracciones dentro del capital financiero: las que se especializan 
primordialmente en capital de préstamo y la que lo hace en títulos de 
propiedad de las empresas. no se trata de una diferenciación mera-
mente formal sino de gran importancia analítica, ya que entre ellas 
hay contradicciones insolubles acerca del nivel que debe alcanzar la 
tasa de interés a nivel internacional. en efecto, la disputa por la apro-
piación del excedente entre ellas está ligada a la evolución de la tasa de 
interés, porque mientras la poseedora de capital de préstamo impulsa 
un aumento de la misma, las instituciones financieras que predomi-
nantemente tienen títulos de propiedad, por el contrario, reclaman 
un reducido nivel del precio del dinero porque limita las utilidades 
percibidas. estas posiciones se expresaron en la política adoptada por 
los estados unidos ya que cuando o’neill en 2001 proponía una re-
ducción de la tasa de interés expresaban a los poseedores de capital. 
Finalmente, en la actualidad a partir de la crisis inmobiliaria norte-
americana se despliega una pugna entre ambas facciones del capital 
financiero, donde parece predominar la posición de reducir la tasa de 
interés para impulsar el consumo doméstico y evitar la recesión. 
La alteración de la composición del activo de las empresas oligo-
pólicas de la periferia fue coincidente temporalmente con los procesos 
que se registraron en los países centrales pero, al igual que con la deuda 
externa, es diferente en su contenido. nuevamente, el caso argentino 
es paradigmático en ese sentido a juzgar por las evidencias disponibles 
sobre el comportamiento microeconómico de las grandes corporacio-
nes locales tanto de capital nacional como extranjero15. Las mismas son 
de recurrir al endeudamiento y, desde comienzos de la década del ochenta, el nivel 
de los recursos tomados en préstamo estuvo determinado más por las colocaciones 
financieras que por las necesidades de financiamiento de la actividad. esta lógica 
financiera que tiende a ejercerse sobre las empresas, ha empujado a algunas de ellas 
a sobrefinanciar, incluso, sus necesidades de explotación, es decir a endeudarse y uti-
lizar el producto de esos préstamos para adquirir activos financieros, aprovechando 
de pasada las ventajas fiscales ligadas a los intereses pagados. esta coexistencia de 
crecimiento del endeudamiento y de las colocaciones se vuelve perceptible en Fran-
cia a partir de 1983”. 
15 Al respecto, ver damill (et al., 1988) y Basualdo (2006a). Ambos trabajos se basan 
en los resultados obtenidos en una investigación inédita realizada por el Banco cen-
tral, la cepAL y el cedes (”Las relaciones económico-financieras de las s.A. en el 
período 1979-1985”). dicha investigación estuvo basada en el análisis de los balances 
corporativos de un conjunto de 122 empresas privadas, 111 de las cuales pertenecen 
al sector manufacturero. estas últimas representaron en 1982 alrededor de 25% del 
valor bruto de producción del sector. La participación en el vBp por sectores de la 
ciiu –a dos dígitos– osciló entre el 21 y 33% en el mismo año, con excepción del 
rubro “textiles”, con 8,3%. Las restantes once empresas pertenecen a los sectores de 
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contundentes en indicar que ya desde fines de la década del setenta 
irrumpen en los balances empresarios los activos financieros, inexis-
tentes hasta ese momento, siendo su expansión significativamente su-
perior a los activos fijos (10% de crecimiento anual contra 7% de estos 
últimos), a pesar del considerable aumento de estos últimos debido al 
régimen de subsidios estatales (promoción industrial) que impulsaban 
su crecimiento. 
de esta manera, la colocación de títulos y obligaciones aumenta 
su participación relativa dentro del financiamiento obtenido por las 
grandes firmas, disminuyendo la importancia del crédito bancario y el 
autofinanciamiento no solo en las corporaciones de los países centra-
les16 sino también en las de los periféricos. dentro de estos últimos se 
encuentra el caso argentino ya que de acuerdo a la composición de la 
deuda externa del sector privado no financiero durante la década del 
noventa, que fue de menor magnitud pero más dinámica que la deu-
da externa pública, el endeudamiento en títulos –fundamentalmente 
obligaciones negociables– pasa a ser su componente más importante, 
en detrimento de la deuda directa con el sistema bancario17.
no obstante su importancia, estos activos financieros son una 
parte minoritaria de la cartera total que controlan las grandes firmas 
oligopólicas, ya que el grueso de los mismos se encuentra en el exte-
rior, invertidos en activos financieros dolarizados y como propiedad de 
otras empresas controladas por los mismos propietarios que fugaron 
al exterior una ingente masa de recursos, legal o ilegalmente depen-
producción de petróleo y gas natural (cuatro de ellas), construcción (tres firmas) y 
comercio (tres firmas). Además, es importante destacar que una revisión del padrón 
de las empresas consideradas indica que lo componen no menos de una decena de 
empresas estatales, lo cual influye notoriamente en algunos resultados clave de la 
investigación. 
16 Arceo (2006b), sobre la base de la información de plihon (2003) determinó que la 
composición del financiamiento de las empresas francesas varió entre 1980 y 2000 
de la siguiente manera: el autofinanciamiento descendió del 49,5% al 36,9% y el pro-
veniente del sistema bancario del 31,9% al 17,5%. por el contrario, la colocación de 
acciones asciende del 13,9% al 33,2%, al igual que el endeudamiento en los mercados 
de capitales que se eleva del 4,6% al 12,4%, respectivamente. 
17 en términos más precisos, de acuerdo a Basualdo (et al., 2005) la deuda externa 
pública se expandió al 5,3% anual entre 1991 y 1999 arribando a 122 mil millones 
de dólares al final del período considerado, mientras que la deuda externa privada lo 
hizo al 19,7% entre esos años, llegando a 41 millones de dólares en 1999. el análisis 
de la composición de la deuda externa privada indica que entre los años extremos de 
la serie, el endeudamiento en títulos pasó de representar el 11,3% al 42,1% del total, 
mientras que la deuda bancaria recorrió el camino inverso al descender del 45,3% 
al 30,7% de la deuda externa privada total. el principal componente de los títulos 
fueron las obligaciones negociables cuya importancia en el endeudamiento total au-
mento del 7,7% al 33,9% durante el período considerado.
Los condicionantes de la crisis en América Latina
334
diendo de la época de estas transferencias18. esta sí es una modifica-
ción sustantiva y distintiva del caso analizado, porque constituye una 
de las transformaciones estructurales sobre las que se basa el nuevo 
patrón de acumulación de capital basado en la valorización financiera 
del capital que se puso en marcha en 1976, con la dictadura militar, y 
se prolongó hasta el año 2002. 
se trata del excedente que proviene de la redistribución del ingre-
so en contra de los asalariados que comienza en 1976 y es apropiado 
por los sectores dominantes a través de la valorización en el mercado 
financiero local del endeudamiento externo que contraen con el sis-
tema bancario, primero, a los cuales se le agregan los nuevos inver-
sores institucionales (fondos de inversión y de pensión), a partir de 
la década del noventa. se trata de una valorización financiera que es 
posible debido a que la tasa interna de interés local (la que cobran) es 
sistemáticamente superior a la tasa de interés internacional (la que 
pagan) debido a los cambios que introduce la reforma Financiera a 
mediados de 1977 en la Argentina. Finalmente, esta apropiación a tra-
vés de la valorización financiera que predomina entre 1976 y 2002 
culmina sistemáticamente con la fuga de capitales al exterior, lo cual 
erosiona decisivamente la formación de capital, y es posible gracias a 
que la deuda externa pública provee las divisas que la hacen posible. 
de allí que al comparar el stock de deuda externa y de fuga de capi-
tales locales al exterior en 2001, se verifique que por cada dólar de 
endeudamiento se fugó otro al exterior19. 
una cabal comprensión de las transformaciones específicas que 
se desencadenaron en los países dependientes a partir de la reestruc-
turación económica y social impuesta por el neoliberalismo a nivel 
mundial, exige recalcar dos características del caso argentino. La pri-
mera de ellas, es que el capital extranjero no fue el único que motorizó 
la valorización financiera, ni siquiera fue el más relevante si se consi-
dera el conjunto de procesos que lo caracterizan a lo largo de los 25 
años que rigió ese patrón de acumulación en la Argentina, sino que la 
fracción de la oligarquía diversificada (los grupos económicos locales) 
tuvo un papel protagónico en su desarrollo e implementación, aún 
en las etapas en que no puede sospecharse que los nuevos inversores 
institucionales ejercieran ninguna presión para imponerles pautas fi-
18 de allí que los activos financieros que las grandes firmas oligopólicas poseen en 
el país estén nominados mayoritariamente en moneda nacional (entre el 77% y el 
95% de los activos financieros totales, según el año que se considere) y no en mone-
das duras.
19 esta problemática se encuentra analizada, entre otros estudios, en los siguientes 
artículos: Basualdo (et al., 2000); Kulfas (et al., 2003).
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nancieras, porque su endeudamiento externo era fundamentalmente 
bancario. mientras esto ocurría, la otra fracción del capital nacional 
(la burguesía nacional propiamente dicha) fue acentuadamente redi-
mensionada y expulsada de la elite manufacturera.
La otra característica, consiste en que las fracciones del capital 
que motorizan este nuevo comportamiento económico y social es fun-
damentalmente industrial y no financiero (aunque varios de ellos con-
trolaban empresas de esa actividad), lo cual demuestra una vez más 
que la principal contradicción dentro del capital no consiste entre el 
capital industrial y el financiero, aunque la reestructuración neolibe-
ral involucre la desindustrialización pero sustentada en otros factores 
y fracciones del capital que ya se mencionaron.
se trata de mutaciones que permiten aludir, en los términos del 
análisis de J. d. thompson sobre la teoría de las organizaciones, a 
una profunda mutación en el “núcleo técnico” del mundo de la pro-
ducción20, en tanto la expansión de la organización financiera en las 
grandes firmas no solo aumenta su importancia sino que incluso su-
bordina las modalidades y el ritmo en que se despliega el desarrollo 
del nuevo “paradigma tecnológico-productivo” sustentado en la elec-
trónica. de esta manera, se registra una interacción y creciente con-
cordancia entre el contexto y el núcleo técnico de las firmas que es lo 
que permite una difusión generalizada del nuevo comportamiento de 
la empresa, modelando –como lo expresa el caso argentino– el funcio-
namiento no solo de las grandes firmas transnacionales sino también 
del adoptado por algunas fracciones del capital nacional. no obstante, 
si bien tanto en los países centrales como periféricos, específicamente 
en la Argentina, se verifican cambios sustantivos que tienen la misma 
orientación, nuevamente los mismos reconocen, tal como se analizó 
precedentemente, peculiaridades relevantes en términos de las frac-
ciones del capital que se apropian del excedente.
20 thompson (1971) sostiene que las diferencias entre las distintas organizacio-
nes pueden comprenderse a partir de dos grandes problemáticas: las tecnologías 
y los contextos. en el planteo teórico del autor, las tecnologías tienen un signifi-
cado muy abarcativo, en tanto aluden al conjunto de creencias sobre las relacio-
nes de causa-efecto en una determinada organización, que le permite conocer, o 
intentarlo al menos, las acciones que son necesarias para producir ciertos resul-
tados buscados y, asimismo, poder evaluar la eficacia instrumental y la eficacia 
económica de las acciones emprendidas. desde su punto de vista, toda organiza-
ción utiliza varias tecnologías, pero solo una de ellas es su “núcleo técnico”. en 
este planteo, además de los esfuerzos para dominar la tecnología que constituye 
el “núcleo técnico”, las organizaciones procuran reducir al mínimo la incertidum-
bre proveniente del contexto. una aplicación de este enfoque se encuentra en el 
importante trabajo sobre la industria electrónica en la Argentina realizado por 
nochteff (1984). 
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La destrucción y relocalización del capital 
productivo dentro de las fronteras nacionales
en la etapa de consolidación de las políticas neoliberales en estados 
unidos bajo la presidencia de r. reagan en 1980, se implementa la 
destrucción industrial del noreste del país (el “rust belt”, donde se en-
contraba el grueso de la producción metalmecánica y la fuerza laboral 
de mayor grado de sindicalización) y la expansión industrial del sur 
del país, con subvención estatal y mano de obra escasamente sindica-
lizada y migrante21. igualmente, durante el mandato de m. teatcher 
en inglaterra, en 1984 derrota la histórica huelga de los mineros y 
luego clausura la producción local de carbón. posteriormente, arrasa 
la tradicional producción siderúrgica, los astilleros e incluso buena 
parte de la producción automotriz que eran las actividades centrales 
en la estructura sindical inglesa, mediante la apertura de la economía 
y la entrada del capital extranjero22.
es decir, que la consolidación neoliberal en los países centrales 
no se produjo únicamente mediante una expansión de la transnacio-
nalización del capital (Arceo, 2006a) sino también por una acentuada 
destrucción y relocalización de las empresas dentro de las fronteras 
nacionales. no obstante, es igualmente relevante mencionar que ese 
proceso nuevamente no es privativo de los países centrales sino que 
también se despliega con intensidad y sus peculiaridades en los países 
21 Harvey (2007) caracteriza muy precisamente el sentido último de esta destruc-
ción de capital en los estados unidos al advertir que: “una mayor autonomía y li-
bertad de acción en el mercado de trabajo podía revenderse como una virtud tanto 
para el capitalismo como para la mano de obra y tampoco en este caso fue difícil in-
tegrar los valores liberales en el sentido común de gran parte de la fuerza de trabajo. 
comprender de qué modo esta activa potencialidad fue convertida en un sistema de 
acumulación flexible generador de una gran explotación (pues todos los beneficios 
procedentes de la progresiva flexibilidad en la distribución del trabajo, tanto en el es-
pacio como en el tiempo, revirtieron en el capital) resulta fundamental para explicar 
por qué los salarios reales, excepto durante un breve período de la década del noven-
ta, se mantuvieron estancados o disminuyeron al mismo tiempo que se redujeron los 
beneficios sociales”. 
22 nuevamente, Harvey (2007) cuando analiza el caso inglés, sostiene que: “Alan 
Budd, asesor económico de thatcher, indicó que las políticas efectuadas en la década 
del ochenta consistentes en combatir la inflación restringiendo la economía y el gasto 
público eran un modo encubierto de golpear a los trabajadores”. posteriormente, 
agrega que thatcher: “[…] ofreció el reino unido como plataforma marítima para 
que las compañías automovilísticas japonesas buscaran su acceso a europa. estas 
empresas construyeron sus plantas en zonas rurales y contrataron trabajadores no 
sindicalizados que acataron el régimen de relaciones laborales de Japón […] cuando 
thatcher dejó el poder, la incidencia de las huelgas había caído a una décima parte 
de sus niveles anteriores. Había erradicado la inflación, había dominado el poder de 
los sindicatos, amansado a la fuerza de trabajo y, en el proceso, había construido el 
consentimiento de la clase media para sus políticas”. 
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periféricos, dentro de los cuales el caso argentino es paradigmático 
por lo intenso y prolongado del proceso de destrucción de capital (de 
allí su pérdida de posiciones dentro de la región). 
A partir de mediados de 1970, comienza en la Argentina una pro-
longada fase de desindustrialización que da como resultado una acen-
tuada reducción del número de establecimientos fabriles (disminuyen 
el 17% entre 1973 y 1994 de acuerdo a la comparación intercensal), 
de la ocupación sectorial (cae un 25% en el mismo período y la misma 
fuente) y de la incidencia de la producción industrial en el pBi (de 
aproximadamente el 25% del mismo en 1973 al 17% a mediados de la 
década del noventa)23. sin embargo, mientras avanza la desindustria-
lización se registra una considerable relocalización geográfica de la 
producción manufacturera impulsada fundamentalmente por subsi-
dios estatales –promoción industrial (Azpiazu, 1988)– que debilita los 
tradicionales centros industriales (Gran Buenos Aires y rosario) que 
exhiben una fuerte sindicalización, generando parques industriales en 
provincias sin mayor tradición industrial ni sindical.
de esta manera, a través de la política económica se conformó 
en las regiones promocionadas un nuevo estrato dentro de la clase 
trabajadora que estaba desvinculado de las organizaciones sindicales, 
mientras que en amplias zonas de los tradicionales centros industriales 
proliferaba la marginalidad social debido al cierre de las fuentes de tra-
bajo o, lo que ocurrió frecuentemente, el traslado de la misma planta 
fabril a las regiones promocionadas por la política estatal. más todavía, 
dentro de las propias regiones industriales tradicionales se impulsó la 
relocalización industrial en detrimento de otras, como es el caso de la 
promoción de la zona norte del Gran Buenos Aires (campo industrial 
de pilar) en contra de la zona sur y oeste de la misma localidad24. 
este intenso proceso de desindustrialización y relocalización es-
pacial de la producción sectorial en la Argentina, contiene nuevamen-
te un rasgo particular que por su importancia es insoslayable mencio-
nar. todo el sistema de promoción industrial reconoce como receptor 
absolutamente mayoritario de los subsidios canalizados mediante 
incentivos fiscales, a la misma fracción del capital nacional que es 
23 el único análisis detallado de la evolución intercensal de la producción industrial 
argentina entre 1973 y 1994 se encuentra en Azpiazu (1998).
24 es ilustrativo señalar, que durante esos años y dentro de esta misma lógica se 
construyeron autopistas que les permitían a las fuerzas represivas movilizarse fácil-
mente a las zonas fabriles y a aquellas en donde residían los sectores de altos ingre-
sos, para su protección. tal el caso, del denominado camino del Buen Ayre que le 
permitió al mayor regimiento del ejército en el Gran Buenos Aires (campo de mayo) 
un rápido acceso a la zona fabril del oeste del Gran Buenos Aires y a la zona residen-
cial del norte de esa misma localidad. 
Los condicionantes de la crisis en América Latina
338
central en la valorización financiera, los grupos económicos locales, 
y no a las empresas transnacionales que tenían vedado legalmente 
el acceso a dicho sistema25. Así, durante la década del ochenta, que 
constituye el momento álgido en que se ponen en funcionamiento los 
establecimientos industriales con promoción estatal, se registra una 
acentuada repatriación de capital extranjero industrial y de transfe-
rencias de empresas al capital nacional26. por su profundidad consti-
tuye un fenómeno inédito en el país cuyo epicentro estuvo en la pro-
ducción metalmecánica en general y automotriz en particular, aunque 
también tuvo fuertes repercusiones en la química y petroquímica. es 
decir, se retiraron buena parte de las empresas extranjeras que esta-
ban localizadas en las actividades que habían sido la locomotora del 
crecimiento industrial durante la segunda etapa de sustitución de im-
portaciones (1958-1976).
en conjunción con estas transformaciones, la drástica modifi-
cación del “núcleo técnico” de las firmas y de su contexto operativo 
(en los términos de thompson), también produjo una alteración en 
el contenido o significado de algunos de los componentes de las re-
estructuraciones que usualmente estuvieron presentes en las etapas 
anteriores del capitalismo. Las transferencias de capital (fusiones y 
adquisiciones) han sido desde el siglo xix procesos tradicionales me-
diante los cuales avanzó la concentración y centralización del capital 
en la búsqueda de modernizar la producción, aumentando el grado de 
explotación de la mano de obra ocupada y elevando de esa manera la 
productividad de la producción. 
ese proceso está presente en la reestructuración neoliberal de 
las últimas décadas, pero con un grado de exacerbación que indica 
que las propias empresas devienen en un activo financiero pasible 
de otorgar rentas patrimoniales a partir de su enajenación, y en el 
cual la ola de privatización de las empresas públicas a nivel mundial 
ha jugado un rol destacado, pero no exclusivo. si bien trabajos pu-
blicados por la propia reserva Federal de estados unidos indican 
que más de la tercera parte de las empresas adquiridas entre 1984 y 
1989 en ese país fueron revendidas dentro de ese mismo período27, 
25 una investigación detallada de la participación definitoria de los grupos económi-
cos locales en los grandes proyectos industriales que recibieron promoción industrial 
se encuentra en Aspiazu (et al., 1989).
26 un análisis y una evaluación cuantitativa de los alcances de la salida de capitales 
extranjeros industriales de la Argentina se encuentra en Basualdo (1987b).
27 Al respecto, ver: crabbe, L. e., pickering, m. H. y prowse, s. d. 1990 “recent 
developments in corporate finance”, en Federal Reserve Bulletin, Washington, agosto; 
mencionado por serafati (2001). 
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no puede extenderse a todos los países centrales porque se trata de 
una expresión extrema que tuvo menos intensidad en otros países de 
la misma condición28. 
este fenómeno se manifiesta con intensidad en los países perifé-
ricos, de los cuales la Argentina de la década del noventa constituye 
nuevamente un caso testigo, ya que durante esos años se registran 
sucesivas y masivas transferencias de capital de diferente carácter. 
La primera de ellas, consistió en la generalizada privatización de las 
empresas estatales29 que se inicia en 1989, al comienzo de la gestión 
peronista de c. menem y en el marco de la primera de las dos crisis 
hiperinflacionaria que se desplegaron en esos años30. La venta de los 
activos públicos en la Argentina implicó el rescate de deuda externa 
relativamente más elevado de la región debido al alto porcentaje de 
bonos que aceptó el estado para transferir esos activos al sector pri-
vado. en la propiedad de los nuevos consorcios se expresó la alianza 
de poder dominante, ya que si bien participa el capital transnacional 
(principalmente europeo y generalmente como operadores del servi-
cio) y los bancos transnacionales (como agentes financieros) también 
tienen un papel destacado la oligarquía agropecuaria diversificas (los 
grupos económicos locales) por su capacidad de “lobby” sobre la ac-
ciones estatales31.
28 este aspecto, es destacado por serafati (2001) al indicar que: “es posible que en 
Francia, teniendo en cuenta la configuración del sistema productivo y el lugar que 
ocupa el estado (en particular, pero no solamente, como accionista), el movimiento 
de fusiones y adquisiciones haya tenido como objetivo, de manera más notoria que 
en los estados unidos, hasta comienzos de los años noventa, la reestructuración y 
mejora de la eficacia productiva de las firmas”. 
29 Acerca de la privatización de las empresas públicas y la evolución posterior de 
los consorcios privados que acceden a la propiedad o concesión de las mismas, ver 
Aspiazu (2003).
30 se trata del cambio estructural de mayor significación de ese gobierno, incluso que 
la estatización de los servicios públicos que realizó el peronismo en 1947, ya que com-
prometió alrededor del 7% del pBi, el 20% del pBi industrial y alrededor del 25% de 
la inversión total según las estimaciones realizadas por cepAL (1983).
31 respecto a la influencia que ejercen los grupos económicos locales sobre el siste-
ma político, cabe recordar las conclusiones de Abeles (et al., 1998): “en otras pala-
bras, resultaría ganador aquel consorcio que presentara la mayor cantidad de títulos 
de la deuda argentina, con el requisito adicional de que alguno de sus miembros 
fuera uno de los principales grupos económicos locales. en este sentido, el análisis 
precedente sirve para comprobar la significativa influencia de los grupos locales y 
el alto grado de subordinación del estado en relación con ellos o, dicho de otra ma-
nera, permite mostrar la necesidad que tiene el capital extranjero –sea financiero o 
productivo– de asociarse con la elite económica local como forma de participar exi-
tosamente en el proceso de privatización, así como también una creciente y marcada 
subsunción del aparato estatal a los intereses de ambos”.
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A la privatización de las empresas públicas, le sucede a partir de 
mediados de los años noventa un proceso que puede denominarse 
como la “extranjerización” de la economía argentina, en tanto consis-
te básicamente, aunque no únicamente, en la transferencia de la pro-
piedad de empresas de capital nacional (principalmente de los grupos 
económicos locales) al transnacional, donde la venta de las tenencias 
accionarias en los nuevos consorcios privados de servicios públicos 
ocupan un lugar destacado, aunque no exclusivo. este proceso de ex-
tranjerización presentó características inéditas en términos históricos, 
porque mayoritariamente no se trataba de la venta de empresas que 
registraban una situación económica-financiera comprometida sino de 
las que eran líderes en sus respectivas actividades o, incluso, las de ma-
yor rentabilidad en la economía real como era el caso de las empresas 
de servicios públicos. Fue un fenómeno que se inscribió en la lógica de 
la valorización financiera a nivel internacional, porque la obtención de 
ganancias patrimoniales o de capital para los vendedores era crucial, 
pero al mismo exhibió rasgos peculiares, en tanto los grupos económi-
cos que realizaron tales ganancias al vender sus empresas, canalizaron 
esos recursos a inversiones financieras fuera de las fronteras nacionales, 
exacerbando de esa manera la fuga de capitales locales al exterior32. 
todos estos cambios se desplegaron en forma desigual en el mun-
do desarrollado de acuerdo a la forma específica que se articularon 
las alianzas sociales y los alcances de la hegemonía alcanzado por 
el bloque de poder en cada uno de esos países. en los países peri-
féricos también el desarrollo de la dinámica neoliberal fue desigual 
pero a ello se le agregan particularidades relacionadas con el carácter 
dependiente de los mismos, las cuales, obviamente, resultan en pro-
cesos específicos que por sus consecuencias no pueden obviarse. en 
ese sentido, el caso argentino surge como un caso paradigmático de 
la autonomía relativa de los países periféricos, por varias razones. La 
primera, consiste en que las reformas monetaristas se efectuaron en 
tiempo real con las implementadas en los países centrales pero sin 
consenso popular alguno, ya que fueron impuestas a sangre y fue-
go por la dictadura militar que comenzó con el Golpe de estado de 
marzo de 1976. por otra parte, las transformaciones realizadas de esa 
manera dieron lugar a un patrón de acumulación de capital específico 
sustentado en la valorización financiera del capital, que fue posible 
por la espectacular evolución de la deuda externa y su contracara que 
fue la fuga de capitales locales al exterior. Asimismo, y no menos im-
portante, porque en su implementación –a través de sus “intelectuales 
32 un análisis sobre el decisivo impacto que tuvieron a nivel macroeconómico estas 
transferencias se encuentra en Basualdo (2003). 
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orgánicos”– y resultados –subsidios estatales, endeudamiento externo, 
fuga de capitales y ganancias de capital– tuvo un papel protagóni-
co, una fracción del capital nacional (los grupos económicos locales) 
tanto durante los 25 años de la valorización financiera (1976 y 2001), 
como en su disolución y reactivación posterior.
Las crisis endémicas y contagiosas de la 
internacionalización financiera y la problemática de la 
autonomía relativa de las fracciones del capital dominantes
el proceso de concentración del ingreso y de la riqueza33 avanza, tanto 
a nivel mundial como en la Argentina, mediante reiteradas crisis que 
presentan una fenomenología diferente a las desplegadas a partir de la 
crisis de los años treinta. Ahora, la contradicción entre el capital y el 
trabajo se presenta mediada por un proceso en el cual los activos finan-
cieros se expanden muy por encima del incremento de los activos fijos, 
irrumpiendo reiteradas crisis financieras que destruyen capital ficticio 
al disminuir el valor de los activos financieros por la reducción de su 
precio. de esa manera, el valor de los activos financieros se adecua al 
valor de los activos productivos (relación que no mantiene un valor fijo 
pero sí un rango que es imposible de eludir porque la renta financiera 
se nutre del excedente económico que se genera en la esfera de la pro-
ducción) modificando la relación entre el capital y el trabajo. 
esta característica esta indisolublemente asociada al carácter 
“endémico y contagioso” de las crisis internacionales que menciona 
david Harvey cuando analiza el desarrollo y las características de 
las mismas (Harvey, 2007). La primera de ellas, y quizás la más pro-
longada, es la que se inicia en polonia en 1981 y se consolida con la 
moratoria mexicana de 1982, afectando a toda América Latina a lo 
largo de esa década, debido a la vigencia de altas tasas de interés y el 
desfinanciamiento que sufre la región durante esos años. el epicentro 
de la crisis estuvo en los países grandes de la región (Argentina, Brasil 
y méxico) y comprometió como nunca la estabilidad de los grandes 
bancos transnacionales norteamericano dando lugar a una política 
imperial de largo plazo respecto a la deuda externa de gran repercu-
sión en la Argentina y el conjunto de la región34.
33 sobre el proceso de concentración de la riqueza, ver duménil (et al., 2004b).
34 sobre la densidad que adquiere el problema en los países centrales, son sumamen-
te reveladoras las siguientes afirmaciones de W. r. cline (1983) realizadas durante el 
desarrollo de esta crisis: “A pesar de que la reserva Federal pueda responder en una 
crisis, habría un enorme riesgo económico si se produce una crisis bancaria en gran 
escala. si ocurriera en un amplio frente de países en situación de default, muchos de 
los principales bancos devendrían insolventes. para los nueve bancos más grandes 
esta situación se plantearía si solo Brasil, méxico y Argentina repudiaran su deuda, o 
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desde esa perspectiva de largo plazo, todo parece indicar que el 
plan Baker primero y el plan Brady después formaron parte de una 
“política de estado” de los países centrales, especialmente de los es-
tados unidos, cuyo objetivo medular era preservar a sus economías 
de los efectos potenciales que tendrían las posibles moratorias de los 
países latinoamericanos, retirando a sus bancos de la primera línea 
de exposición. 
inicialmente, como parte de esa política, las autoridades norte-
americanas pusieron en marcha medidas regulatorias que obligaban 
a los bancos comerciales a constituir reservas que les permitieran 
enfrentar esos eventuales incumplimientos. posteriormente, una vez 
establecidas esas regulaciones se puso en marcha el plan Baker a me-
diados de los años ochenta, siendo su propósito central concretar los 
programas de capitalización de bonos de la deuda externa asociados 
a la privatización de las empresas estatales, para posibilitar que los 
bancos acreedores recuperaran de esa manera el capital adeudado 
por los países latinoamericanos, debido a que las divisas disponibles 
por parte de los mismos no alcanzaban ni siquiera a cubrir los inte-
reses devengados. 
sin embargo, durante el segundo quinquenio de 1980 se agra-
vaba la situación de insolvencia de los países latinoamericanos y la 
aplicación de estas reformas estructurales avanzaba muy lentamente, 
tanto por la reticencia de los bancos transnacionales a otorgar nuevo 
financiamiento como por las propias resistencias que surgieron en los 
países deudores para privatizar sus activos públicos. Bajo esas cir-
cunstancias, el plan Brady –anunciado por el secretario del tesoro de 
estados unidos en marzo de 1989– encarnó una política complemen-
taria para que los bancos comerciales pudieran recuperar el capital y 
si todos los países en desarrollo y del este europeo tuvieran dificultades tales que un 
tercio de su deuda se diera de baja. el Banco central sostiene bancos con iliquidez 
pero no a los insolventes. por lo tanto, un fracaso masivo de la deuda externa podría 
quebrar muchos de los bancos principales. independientemente de las medidas de 
emergencia pública que se pudieran tomar para paliar esta situación, las potenciales 
consecuencias económicas serían devastadoras. por lo tanto, aquellos que proponen 
políticas que ignoran el riesgo, incluyendo a congresistas y periodistas, deberían ser 
tildados como jugadores de alto riesgo. en síntesis, dado que la exposición de los 
países en desarrollo y del este europeo es tan significativa respecto al capital banca-
rio, cualquier quita de la deuda en gran escala tendría efectos dramáticos sobre los 
bancos, disminuyendo acentuadamente su capital y ejerciendo una fuerte presión 
sobre ellos para reducir la magnitud de sus préstamos. podría resultar, asimismo, 
una seria crisis interna de los estados unidos, con consecuencias inflacionarias y 
pérdidas cuantiosas en la porción de los depósitos no cubiertos por los seguros. por 
estas razones, la mayoría de los funcionarios consideran muy seriamente la deuda 
del tercer mundo” (traducción propia).
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los intereses adeudados por los países latinoamericanos. recién sobre 
esa base, los mismos podían abandonar su alto nivel de exposición 
dejando de ser los principales acreedores de la región, transfiriéndoles 
esa función a los nuevos intermediarios financieros (los fondos de in-
versión y los fondos de pensión). para hacerlo viable, el lanzamiento 
de este plan trajo aparejado la disolución de las anteriores normas 
regulatorias sobre el sistema financiero de los países centrales35.
La siguiente crisis fue la denominada “crisis del tequila”, que 
comenzó nuevamente en méxico a mediados de 1995, después de la 
aplicación del plan Brady en la región. Quizá, se trató de la menos 
virulenta no solo para la Argentina debido al plan de salvataje de clin-
ton que comprometió 50 mil millones de dólares, pero de todas mane-
ras sus efectos se diseminaron a otros países latinoamericanos (Brasil 
y chile), asiáticos (Filipinas y tailandia) e incluso del este europeo 
(nuevamente polonia)36. 
Así como la primera gran crisis fue centralmente latinoamerica-
na, la tercera fue asiática pero con intensas repercusiones en América 
Latina37. se inicia en tailandia en 1997 con el colapso del mercado 
inmobiliario y se extiende por la mayoría de los países asiáticos (ma-
lasia, Filipinas, Hong Kong, taiwán, corea del sur y singapur) para 
luego extenderse a estonia, rusia y oceanía (Australia y nueva Ze-
35 estas modificaciones normativas no estuvieron circunscriptas a estados unidos 
sino que también se verificaron en la legislación de los otros países centrales. Así, por 
ejemplo, en la síntesis informativa económica y Financiera del Banco provincia de 
Buenos Aires de mayo-agosto de 1992, se mencionan las siguientes: “Reino Unido: 
en agosto de 1989, las autoridades decretaron que la opción mexicana de bonos 
con descuento no necesitaría, inicialmente, reservas por posibles pérdidas; estas sí 
se exigirían, en cambio, para las operaciones de bonos a tasas fijas y los nuevos 
préstamos. existe así un claro incentivo para que los bancos del país participen en el 
ejercicio de reducción del endeudamiento. Japón: en octubre de 1989, el ministerio 
de Finanzas otorgó a los bancos del país beneficios tributarios en relación con las 
pérdidas que podría acarrear su participación en la conversión de deuda mexicana 
en bonos. Francia: Las autoridades francesas eliminaron la obligación de castigar 
los activos en caso de aceptar bonos al valor nominal de la deuda. tampoco mantu-
vieron la exigencia de reservas, si los bonos permanecían en la cuenta de inversión 
del banco. Asimismo, establecieron que se podrían cancelar a lo largo de la vigencia 
de la deuda reestructurada las obligaciones tributarias sobre aquellas reservas para 
posibles pérdidas por préstamos que sobrepasaran las requeridas para la reducción 
de la deuda”.
36 para un análisis de esta crisis ver chesnais (2001).
37 sus efectos en los países asiáticos fueron muy significativos. de acuerdo a stiglitz 
(2002) el desarrollo de la crisis implico que: “en 1998, el pBi de indonesia cayó el 
13,1%, en corea, el 6,7% y en tailandia el 10,8%. tres años después de la crisis, el piB 
de indonesia todavía se encontraba un 7,5% por debajo del nivel registrado antes de 
la misma y el de tailandia era un 2,3% inferior”, citado por Harvey (2007).
Los condicionantes de la crisis en América Latina
344
landa). posteriormente, se proyectó a Brasil y a la Argentina. en este 
último país, tuvo efectos devastadores al acelerar el colapso de la con-
vertibilidad y del patrón de acumulación sustentado en la valorización 
financiera, implicando una caída de un quinto del pBi y de dos tercios 
de la inversión bruta fija entre 1998 y 2002.
es indudable, que la profunda desregulación de los movimien-
tos de capital es una causa central en la amplia propagación de las 
diferentes crisis que estallaron durante la hegemonía neoliberal. Las 
cuales, además de generar un bajo crecimiento, determinaron sucesi-
vos ciclos de expansión y retracción en los diferentes países y regiones, 
conspirando contra el desarrollo de todos ellos38. también influyó la 
política impuesta por los organismos internacionales de crédito que 
remarca J. stiglitz (2002) y los intereses de los fondos especulativos o 
“buitres” (hedge funds), que le contrapone d. Harvey39. sin embargo, 
en el caso argentino, y también en la economía internacional pero con 
otras características y contenido, hay otra modificación sustantiva, 
que no excluye a las anteriores pero sí las desplaza en importancia, 
que consiste, como ya fue mencionado, en la prioridad que asume el 
endeudamiento externo en el comportamiento de las grandes firmas 
en aras concretar la valorización financiera del excedente, y del cual 
forma parte la acelerada expansión de la deuda externa del sector pú-
blico y la fuga de capitales locales al exterior. 
esta característica, que reconoce a la fracción a la oligarquía di-
versificada como ejecutora y beneficiaria de ese proceso no solo devela 
el carácter de la “revancha clasista”, sino también la naturaleza con-
tradictoria que asume el bloque de poder durante el predominio del 
neoliberalismo, el cual se pone de manifiesto plenamente durante las 
reiteradas crisis de la economía mundial. 
si bien por definición todo bloque de poder supone la existencia 
de intereses contradictorios entre las fracciones del capital que lo in-
tegran, en este caso son centrales e insolubles porque la oligarquía di-
38 en términos de Harvey (2007) se trata de sucesivas expansiones y crisis que: 
“colocan a este o aquel estado (Japón, Alemania, taiwán, estados unidos o china), 
región (silicon valley, Baviera, la terza, italia) o incluso ciudad (Boston, san Fran-
cisco, shangai o munich) en la vanguardia de la acumulación de capital. pero las 
ventajas competitivas en demasiadas ocasiones se revelan efímeras introduciendo 
una extraordinaria volatilidad en el capitalismo global”.
39 este autor, Harvey (2007), en relación a la polémica que entabla con J. stiglitz, 
indica que: “stiglitz rechaza la interpretación conspirativa y propone una explicación 
‘más sencilla’ aduciendo que el Fmi estaba simplemente ‘reflejando los intereses y la 
ideología de la comunidad financiera occidental’. pero ignora el papel de los hedge 
funds, y en ningún momento se le ocurre pensar que la creciente desigualdad socia,l 
que él mismo critica con tanta frecuencia como subproducto de la neoliberalización, 
podría haber sido en todo momento la raison d´étre de esta crisis”. 
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versificada, que controla el estado, es una de las fracciones del capital 
endeudada en el exterior y el capital financiero (los bancos transnacio-
nales primero y los nuevos inversores institucionales después) son los 
acreedores externos de la deuda pública y privada. 
esta contradicción, intrínseca al “bloque de poder”, se desplegó 
con toda su intensidad durante las reiteradas crisis mundiales del neo-
liberalismo y definió una modalidad de las mismas que difiere signi-
ficativamente con las típicas de la sustitución de importaciones. Así, 
las crisis en la economía mundial sistemáticamente disparaba inicial-
mente una acentuada pugna dentro del “bloque de poder” entre los 
acreedores y deudores externos, que concluía cuando las fracciones 
del capital enfrentadas lograban conciliar sus intereses, a partir de 
una modificación de las condiciones internacionales en conjunción 
con una alteración de la relación entre el capital y el trabajo, avan-
zando de esta manera sobre los ingresos y los derechos adquiridos de 
los sectores populares. esto fue lo que ocurrió en la crisis de la deuda 
de 1982 (cuando la fracción interna volcó masivamente la redistribu-
ción de recursos estatales en su favor), en la crisis de 1989 provocada 
por los acreedores externos y solo solucionable cuando se pusieron 
en marcha la privatizaciones y la precarización del trabajo, así como 
en la crisis final de la convertibilidad entre 1998 y 2002, cuando am-
bas fracciones conducen respectivamente el bloque devaluacionista 
(la oligarquía diversificada) y el dolarizador (el capital financiero y los 
prestadores de servicios públicos, entre otros).
este modus operandi de las crisis, devela la problemática de la 
autonomía relativa de las fracciones que integran el “bloque de poder” 
y específicamente de la oligarquía diversificada. es indudable, que la 
misma a partir del control sobre el estado (del cual es una de las frac-
ciones fundadoras), busca persistentemente lograr grados de libertad 
respecto al capital financiero internacional, pero para ubicarse como 
principal beneficiaria del planteo vigente pero descartando la cons-
trucción de un proyecto alternativo. 
es crucial tener en cuenta que se trata de una situación que de-
pende de varios factores que, a su vez, son dinámicos en el tiempo, lo 
que significa que la autonomía relativa de esta fracción se ensancha 
o estrecha de acuerdo a las evolución de esos factores, que son: las 
condiciones que presenta la economía internacional, la consistencia 
política e ideológica de la clase trabajadora y la situación de su propio 
proceso de acumulación de capital. 
A partir de la crisis de 2001 y 2002, todos esos aspectos se conjugan 
para ensanchar el grado de autonomía de la fracción del capital local. 
Así, en la economía internacional se consolida un elevado crecimiento 
de china, que genera una creciente demanda de comodities elevando 
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las cantidades vendidas y los precios de algunos productos agropecua-
rios exportables de la Argentina. Asimismo, en el mundo capitalista se 
profundiza la disputa dentro del capital financiero entre la fracción que 
opera predominante con capital de préstamo y aquella que está afinca-
da principalmente en la propiedad de las empresas. de esta manera, la 
oligarquía diversificada tiene las condiciones para orientar sus alianzas 
(políticas) con esta última fracción del capital financiero, que impulsa 
una significativa reducción de la tasa de interés, y lo que es más impor-
tante aún, con el capital extranjero productivo en general que, como fue 
señalado, ya era predominante en la economía argentina.
en términos de los sectores populares, a pesar del alto grado de 
movilización y de reclamo social era manifiesta la ausencia de un pro-
yecto alternativo para disputar el poder en el país, luego de la profunda 
derrota sufrida durante la dictadura militar y la inédita reestructuración 
de la sociedad que la misma puso en marcha, desarmando las alianzas 
sociales de la segunda etapa de sustitución de importaciones. desde el 
punto de vista de la propia consistencia económica, la situación de la 
oligarquía diversificada presentaba la paradoja de tener una incidencia 
en la economía interna semejante al que detentaba al final de la segun-
da etapa de sustitución de importaciones pero era, al mismo tiempo, 
notablemente más poderosa que 25 años antes por la ingente masa de 
recursos acumulada en el exterior sobre la base de la valorización finan-
ciera y la fuga de capitales fuera de las fronteras nacionales.
si bien la conjunción de todos estos elementos le permitieron a la 
fracción dominante del capital local imponer su propuesta para aban-
donar la convertibilidad, tuvo al mismo tiempo que otorgar concesiones 
políticas y económicas a los sectores populares. de esta manera, se inau-
gura una compleja etapa de transición durante la cual se comienzan a re-
configurar las alianzas sociales. en este sentido, el proceso actual guarda 
ciertas similitudes con la situación vigente durante la década del treinta, 
pero con un rasgo distintivo que consiste en que, a diferencia de aquellos 
años, se despliega en el marco de un acentuado crecimiento económico. 
Notas sobre la evolución reciente 
de la economía argentina
El contenido político y social de la postconvertibilidad
en línea con el análisis precedente, es apropiado recalcar que durante 
el transcurso de esa prolongada crisis se desplegaron por parte de los 
sectores dominantes dos propuestas alternativas a la convertibilidad 
que fueron conducidas por las fracciones del capital centrales en la va-
lorización financiera; la oligarquía diversificada (grupos económicos 
locales), por un lado, y los acreedores externos y el capital extranjero, 
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por otro. La primera, cuya expresión política estuvo constituida por 
la alianza de duhalde y Alfonsín, enarboló la devaluación como vía de 
escape al régimen vigente, ya que les permitía multiplicar en forma 
proporcional los capitales que habían fugado al exterior durante las 
décadas anteriores. por el contrario, las fracciones del capital extran-
jero, cuyos representantes políticos eran el Fmi y el Banco mundial, 
postulaban como la salida idónea de la convertibilidad la que había 
adoptado poco tiempo antes ecuador, es decir la dolarización de la 
economía local. como ocurría con la alternativa devaluacionista, no 
se trataba de una política que intentaba beneficiar al conjunto social, 
o al menos repartir equitativamente los costos, sino asegurar el valor 
patrimonial de sus activos fijos (empresas y acreencias) en dólares. 
si bien un elemento crucial de la disputa era la fijación del tipo de 
cambio (la devaluación para la alianza conducida por los grupos eco-
nómicos y la dolarización para la liderada por el capital financiero), las 
discrepancias abarcaban un conjunto de problemáticas sumamente re-
levantes como la inserción en el mercado mundial (centrada en el mer-
cosur en un caso y en el nAFtA en el otro), la conformación del esta-
do (mantener el status quo por parte de los “devaluacionistas”, mientras 
que los “dolarizadores” impulsaban la regionalización absorbiendo den-
tro de ellas a las jurisdicciones provinciales y encarar la privatización de 
los bancos oficiales) y estrechamente vinculado con lo anterior el propio 
sistema político (mantener los partidos tradicionales pero incorporando 
algunas reivindicaciones de los sectores subalternos en los primeros y 
profundizar la situación vigente, redefiniendo el sistema de representa-
ciones en base a la regionalización del país, en los otros)40.
como resulta evidente, los “devaluacionistas” se impusieron pero lo 
hicieron en el contexto de una de las más profundas crisis económicas, 
políticas y sociales de la historia argentina, cuya intensidad se fue profun-
dizando a medida que transcurría el tiempo, dando lugar a una creciente 
convulsión social. parece innegable, que los sectores populares no tenían 
una propuesta propia pero, en el marco de esa profunda crisis orgánica, 
su notable activación y combatividad le impuso condiciones al frente po-
lítico y social “devaluacionista” que conducían políticamente los ex pre-
sidentes Alfonsín y duhalde. se trata de condicionamientos al proyecto 
de los grupos económicos locales que durante los primeros años fueron 
aumentando, y no disminuyendo como lo indica la experiencia históri-
ca. Así, durante la gestión de duhalde en 2002, desde el punto de vista 
económico se tiene que evitar la estatización de la deuda externa privada 
y enfrentar a los acreedores externos y los organismos internacionales 
esgrimiendo posiciones nacionales, mientras que en términos sociales y 
40 ver Basualdo (2001) para un análisis más desarrollado de esta problemática.
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políticos el nuevo gobierno tiene que poner en marcha el plan para Jefes y 
Jefas de Hogar desocupados adelantar las elecciones y, más aún, postular 
el menos orgánico de los posibles candidatos (néstor Kirchner). 
A pesar de que la alianza política y social que expresaba a la oli-
garquía diversificada pudo imponer su propuesta económica, no pudo 
hacer lo mismo en términos del sistema político debido a que la pro-
fundidad de la crisis orgánica amenazaba la denominada “goberna-
bilidad” de la sociedad. desde mediados de la década del setenta, la 
instauración de la valorización financiera trajo aparejada una modifi-
cación del sistema político en la Argentina que se expresó plenamente 
a partir de 1983 con el fin de la dictadura militar y que se encuadró en 
el concepto de transformismo que introdujo en la teoría política Anto-
nio Gramsci para explicar el proceso italiano (Gramsci, 1974). 
desde la perspectiva gramsciana, durante el transformismo la cla-
se dominante ejerce el consenso en la superestructura, sin modificar 
la situación estructural de los sectores sociales subalternos, mediante 
la hegemonía que ejercen los intelectuales orgánicos de la clase do-
minante sobre los intelectuales del resto de los sectores sociales, de-
finiendo un proceso que no necesariamente es transitoria sino que 
surge como una alternativa orgánica de largo plazo41. 
en tanto el agente dinámico que genera el transformismo italiano 
es el partido de derecha (los moderados), es lógico esperar que, tal 
como lo señala Antonio Gramsci, la hegemonía ideológica sea la prin-
cipal vía para cooptar a las conducciones políticas y sociales de los 
sectores subalternos. Ante la ausencia de un partido orgánico, como es 
el caso argentino, esto no ocurre porque el sujeto que impulsa la cons-
titución de un nuevo sistema político es una fracción de los sectores 
dominantes (la oligarquía diversificada), que opera sobre los partidos 
políticos y las organizaciones sociales sin mediación alguna. en esta 
alternativa, la ideología necesariamente se subordina a otros factores 
de índole material, porque en estos últimos radican las ventajas rela-
tivas de las fracciones sociales que detentan el poder en una sociedad 
capitalista. una aproximación general al proceso argentino durante 
41 de acuerdo al análisis desarrollado por Hughes portelli (1980), se puede conside-
rar “que históricamente son posibles dos situaciones duraderas:
La hegemonía, donde la sociedad civil tiene superioridad sobre la sociedad políti-- 
ca y la clase fundamental, más dirigente que dominante, utiliza el bloque ideoló-
gico de los intelectuales para controlar los grupos auxiliares, sin tener en cuenta 
los intereses propios de estos grupos.
La dominación, donde la sociedad política se adelanta a la sociedad civil y utiliza el - 
bloque ideológico para neutralizar al resto de las clases, absteniéndose de todo com-
promiso con ellas. en este caso, la dominación de la clase fundamental es más di-
fícil, puesto que no se apoya sobre una base social extensa sino sobre una coerción 
‘inteligente’, exponiéndose así a la formación de una eventual coalición hostil”.
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la valorización financiera (1976-2001) permite detectar esos factores 
materiales que, con distinta intensidad según las diferentes etapas, 
asumen un papel decisivo en la conformación del transformismo ar-
gentino42. Los mismos son: la corrupción y los altos ingresos relativos 
que perciben los integrantes del sistema político, en un contexto social 
caracterizado por un agudo disciplinamiento de los sectores popula-
res vinculado a una creciente concentración del ingreso43.
en este contexto, cabe señalar que la disolución de la valoriza-
ción financiera trajo aparejada la necesidad de abandonar el transfor-
mismo argentino como eje central, intentando retomar una dinámica 
política más vinculada al concepto clásico de hegemonía, en la cual 
la clase dominante se ve obligada a otorgar concesiones a las clases 
subalternas, y no solamente a sus conducciones, para poder asegurar 
la “gobernabilidad” política y social.
de esta manera, a partir de 2002 se diluye el bloque de poder 
anterior y se pone en marcha una compleja etapa de transición en 
la cual comienzan a delinearse las nuevas alianzas y bloque socia-
les sobre la base de al menos dos procesos que interactúan entre sí. 
el primero de ellos, consiste en la mayor “autonomía relativa” de las 
fracciones del capital interno respecto al poder financiero establecido 
a nivel mundial, que permite recomponer la rentabilidad relativa de 
las actividades productivas y crecer aceleradamente, en una economía 
internacional donde china se consolida como un fuerte demandante 
de los bienes primarios exportados por la Argentina. el segundo pro-
ceso, se refiere a ese sistema político que estaba inmerso en una pro-
funda crisis de representación y requiere, a su vez, de una imperiosa 
convalidarse socialmente asumiendo una “mayor autonomía relativa” 
respecto a las fracciones del capital interno. 
La administración gubernamental de néstor Kirchner despliega 
un planteo político que expresa una combinación específica de am-
42 ver Basualdo (2001) para un análisis del transformismo argentino.
43 en los textos de Antonio Gramsci hay una única mención a esta variante del 
transformismo, que es la siguiente: “el ejercicio normal de la hegemonía en el te-
rreno que ya sea ha hecho clásico del régimen parlamentario, está caracterizado 
por una combinación de la fuerza y el consenso que se equilibran, sin que la fuerza 
supere demasiado al consenso, sino que más bien aparezca apoyada por el consenso 
de la mayoría expresado por los llamado órganos de la opinión pública (los cuales 
por esto, en ciertas ocasiones son multiplicados artificiosamente). entre el consenso 
y la fuerza está la corrupción-fraude (que es característica de ciertas situaciones de 
difícil ejercicio de la función hegemónica en que el empleo de la fuerza presenta 
demasiados peligros), o sea el debilitamiento y la parálisis provocada al antagonista 
o los antagonistas acaparándose a sus dirigentes, encubiertamente por lo general, 
abiertamente en caso de peligro advertido a fin de sembrar confusión y el desorden 
en las filas adversarias” (Gramsci, 1981).
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bos procesos. en línea con la mayor autonomía relativa de las frac-
ciones de capital interno durante esta etapa, esta administración que 
comienza su gestión en 1983 impulsó como uno de sus ejes políticos 
relevantes el enfrentamiento con los acreedores externos y los orga-
nismos internacionales de crédito, específicamente el Fmi. Los argu-
mentos esgrimidos para adoptar esta política se encontraban en que 
se trataba de los responsables fundamentales de la política de des-
trucción nacional implementada en las décadas anteriores, olvidando 
que la oligarquía diversificada había sido, como mínimo, igualmente 
responsable de esa debacle. Al mismo tiempo, para superar la crisis 
de representación del sistema político, ese gobierno puso en marcha 
una política de concesiones a una amplia gama de reivindicaciones 
populares, tales como el disciplinamiento de las FF.AA., la anulación 
de los indultos a los represores militares y el reinicio de sus juicios, la 
renegociación de la deuda externa pública, la reestructuración de la 
corte suprema de Justicia, etcétera44. 
44 en un recuento algo más exhaustivo, se pueden mencionar las siguientes:
En términos de las FF.AA. y la represión dictatorial: remoción de las cúpulas mi-
litares y subordinación de las FF.AA. al poder civil; reglamentación de la Ley de 
defensa (después de 18 años sin reglamentar) que jerarquiza el estado mayor con-
junto y a la conducción civil; nulidad de las leyes de punto final y de obediencia 
debida; impulso a los juicios contra los represores de la dictadura y sus cómplices 
civiles (como fue el caso del sacerdote católico von Wenicke); la iniciativa conjunta 
con Francia que puso en marcha la convención contra la desaparición Forzada de 
personas, etcétera. 
Respecto al Poder Judicial: el juicio político a los miembros de la corte suprema 
de Justicia que componían la “mayoría automática” durante la década del noventa; 
los nuevos procedimientos para la designación de los miembros de la corte suprema 
de Justicia por parte del poder ejecutivo nacional y del senado de la nación; la de-
signación de integrantes independientes en la suprema corte; la reducción de sus in-
tegrantes, de 9 a cinco; la promoción de juicios políticos a los miembros de casación 
que impedían los juicios a los represores (el caso del juez Bisordi); la autorrestricción 
del poder ejecutivo nacional para designar jueces federales, con un procedimiento 
similar al de los jueces de la corte suprema.
En términos del funcionamiento institucional en general: la derogación de las leyes 
secretas del último siglo y la prohibición de nuevas; la decisión de que las fuerzas 
de seguridad no usen armas de fuego para controlar las movilizaciones que llevan 
a cabo los sectores populares; la ley de creación de una comisión Legislativa para 
analizar los decretos de necesidad y urgencia (hubo muchas críticas de la oposición 
porque los decretos siguen en vigencia hasta que son rechazados); la iniciativa oficial 
y el trabajo político para que la Argentina tuviera un miembro en la comisión inte-
ramericana de derechos Humanos y otro en la corte interamericana de derechos 
Humanos; el desconocimiento del obispo castrense (caso del obispo Beasoto); los 
límites que le impone a iglesia al no pedir un te deum en cada celebración; el enfoque 
y las acciones en los casos de corrupción al obligar a la renuncia de los funcionarios 
(caso de la empresa skanska y la ministra de economía F. micelli). 
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sin embargo, este planteo inicial comienza a diluirse a partir de 
2005-2006 por las crecientes resistencias de los sectores dominan-
tes y los propios giros políticos de la gestión gubernamental. sobre 
esta temática, cabe anticipar que durante la acentuada reactivación 
de la economía argentina desde 2002 en adelante, la participación de 
los asalariados en el ingreso avanzó, principalmente, a través del au-
mento de la ocupación provocando una disminución significativa del 
“ejército industrial de reserva”, habiendo comenzando en 2006-2007 
una creciente reivindicación de incrementos salariales e incluso de 
políticas estatales encaminadas a recomponer el mercado de trabajo. 
sin embargo, en ese momento comienzan crecientes presiones infla-
cionarias que las neutralizan a pesar de que el costo salarial evolucio-
naba muy por debajo del salario real, impidiendo que la participación 
de los asalariados alcance los guarismos que había registrado en el 
año 2001, los cuales, por otra parte, se ubicaban entre los más bajos 
de las últimas décadas.
Bajo esas circunstancias, luego del triunfo en las elecciones pre-
sidenciales de octubre de 2007, el gobierno actual privilegió una cons-
trucción política sustentada en el partido Justicialista, asumiendo en 
consecuencia el ex-presidente de la nación, néstor Kirchner, la presi-
dencia del mismo. el principal argumento para hacerlo radicaba en 
que sino se ocupaba ese espacio por parte del oficialismo lo haría la 
oposición. sin embargo, haber adoptado esa estrategia implicó una 
severa derrota para el oficialismo porque, como fue señalado, a lo lar-
go de la valorización financiera (1976-2001) ese partido fue cooptado 
por los sectores dominantes mediante el “transformismo”, perdiendo 
su capacidad de convocar a los sectores populares. 
Los efectos de esa decisión estratégica se hicieron sentir inmedia-
tamente durante el conflicto político que se desencadena a partir de 
marzo de 2008, raíz del régimen de retenciones móviles, que se enta-
bló entre un aparato estatal con una escasa capacidad de convocatoria 
y movilización social y un frente social conformado por diversas frac-
ciones del agro pampeano, sectores medios, el oligopolio que controla 
los medios de comunicación y las fuerzas políticas opositoras. duran-
te el mismo, el partido peronista no solo fue un impedimento para la 
En términos económicos y sociales (algunas de ellas se analizarán posteriormen-
te): la reconstitución parcial de las conquistas de los trabajadores perdidas en las dé-
cadas anteriores como la negociación salarial mediante las paritarias; libre elección 
del sistema jubilatorio, pero sin reformular el sistema; la negociación de la deuda 
externa enfrentando frontalmente las concepciones del Fmi; defender la necesidad 
de mantener el crecimiento y ponerlo en función de la tasa de inflación priorizando 
la generación de puestos de trabajo y, por lo tanto, el descenso de la desocupación; 
establecer el control de precios vía revisión de los costos empresarios, etcétera.
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movilización popular sino que fue decisivo para concretar la derrota 
parlamentaria del proyecto oficial45.
Las características económicas de la crisis 2001-2002
y de la reactivación posterior
La debacle que registró la economía argentina en el 2001-2002, fue la 
conclusión de una profunda y prolongada crisis económica y social, 
en el marco de uno de los reiterados colapsos de la economía interna-
cional, que en este caso se originó en los países del sudeste asiático. 
en términos de la economía nacional, implicó la implosión de la con-
vertibilidad (tasa de cambio fija y convertible) y, fundamentalmente, 
el agotamiento del patrón de acumulación de capital sustentado en la 
valorización financiera, que había sido puesto en marcha, a sangre y 
fuego, por la dictadura militar entre 1976 y 1982 y continuó su desa-
rrollo durante los posteriores gobiernos constitucionales, dando lugar 
a un endeudamiento externo insostenible46.
con la intención de aprehender la profundidad y la cadencia de 
la crisis, en el Gráfico 1 consta la evolución del pBi, de la inversión 
bruta fija total y de aquella destinada a la incorporación de maquina-
ria y equipo. estas evidencias son contundentes en indicar que: la cri-
sis se inició en 1998; su epicentro se localizó en 2002; y la reducción 
del pBi alcanzó al 20% entre los años extremos. por otra parte, es 
pertinente recordar que esta parálisis de la economía real involucró 
directamente al sector financiero de la economía nacional pero no se 
produjeron quiebras de entidades bancarias por el subsidio estatal 
que recibieron. 
durante el desarrollo de estos críticos años se detuvo prácti-
camente el proceso de formación de capital, debido a la acentuada 
disminución de la inversión bruta fija. en efecto, la reducción de la 
misma supera el 55% entre 1998 y 2002, mientras que en el caso de 
la destinada a la adquisición de maquinaria y equipo, la caída es equi-
valente a poco más del 60%. si se tiene en cuenta, que en 2002 la tasa 
de inversión (inversión Bruta Fija/pBi) osciló entre el 10 y el 12%, se 
puede concluir que la inversión neta fue negativa o levemente positiva, 
ya que las exigencias de reposición de capital obsoleto (amortización) 
se inscribe en ese orden de magnitud. de allí entonces, que se pueda 
asumir que al menos en el punto culminante de la crisis se produjo 
una paralización de la formación de capital en la economía nacional. 
45 sobre la naturaleza de ese conflicto, ver Basualdo (2008a). 
46 Las características básicas y las etapas del patrón de acumulación de capital sus-





Evolución del PBE, la Inversión Fija Bruta y la incorporación de maquinaria y equipo. 
Años 1995-2007 (Bsse 1995=100)
Fuente: Elaborado sobre la base de la información del Ministerio de Economía de la Nación.
* Los valores de 2007 corresponden a los tres primeros trimestres del año.
Así como la evolución de estos indicadores es muy elocuente en indi-
car la debacle económica que caracteriza a la fase declinante del ciclo, 
es igualmente contundente para expresar la acentuada expansión eco-
nómica que se registra a partir de 2002 en la economía interna. A par-
tir de ese año, se sucede un crecimiento ininterrumpido del pBi que 
oscila entre el 8% y el 10% anual. este notable comportamiento exime 
realizar mayores comentarios sobre la recuperación económica; solo 
cabe señalar por su importancia que la expansión de la inversión bruta 
fija reconoce como su componente más dinámico a la incorporación 
de maquinaria y equipo y no a la construcción, aunque la primera en 
términos relativos es inferior a la registrada en 199847.
47 de acuerdo a las cuentas nacionales, en términos absolutos la inversión en ma-
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es insoslayable señalar que a partir de 2002 la conjunción del 
drástico replanteo de los precios relativos que acompañó la profunda 
devaluación del tipo de cambio real, con la consiguiente caída del sa-
lario real, la elevación de la rentabilidad en la producción de los bie-
nes transables, la reducción del nivel de la tasa de interés, ubicaron a 
la producción de bienes como el sustento principal de la recuperación 
de la economía interna. 
este nuevo perfil de la economía se ubicó prácticamente en las an-
típodas de lo ocurrido anteriormente, especialmente durante la conver-
tibilidad que rigió desde 1990 hasta 2001. como se mencionó en reite-
radas ocasiones la vigencia de la valorización financiera (asentada en la 
elevada tasa de interés interna, la sobrevaluación de la moneda local y un 
abundante financiamiento externo que revitalizó el endeudamiento con 
el exterior y la fuga de capitales al exterior) junto a una profunda aper-
tura externa no solo del mercado de capitales sino también de bienes, 
impulsaron una contracción relativa de la economía real que alcanzó su 
máxima expresión en el proceso de desindustrialización. Las excepcio-
nes estuvieron en los sectores productores y procesadores de productos 
con ventajas comparativas a nivel internacional y en los beneficiados con 
regímenes específicos de promoción y protección. estos, junto a los servi-
cios públicos privatizados, en tanto no transables en el mercado interna-
cional y con enormes beneficios normativos, fueron los dinámicos.
con el propósito de visualizar esta modificación tan relevante en 
el comportamiento de la economía nacional, en el Gráfico 2 se expone 
la relación de las tasa de crecimiento de los grandes sectores económi-
cos respecto a la tasa de crecimiento de la economía en su conjunto, 
confrontando el período 1995-2001 versus 2002-200748. La drástica al-
1998 (16.964 millones de pesos). no obstante, en términos relativos la situación es 
inversa ya que en 2006 representa el 25,8% de la inversión bruta fija, mientras que en 
1998 concentraba el 27,9% de la misma.
48 La metodología de análisis, que proviene de Arceo (et al., 2007), y responde al si-
guiente desarrollo. definiendo como: p = tasa anual acumulativa del pBi; ss = tasas 
anuales acumulativas de las actividades económica; ta = tasas anuales relativas de 
cada actividad respeto al conjunto de la economía. tenemos, aplicando la regla de tres 
simple, que: ta = (ss x 100/p) – 100. por otra parte, las respectivas tasas de crecimiento 
anual de las variables y los períodos considerados fueron las siguientes: 
Tasa de crecimiento anual acumulativa (porcentajes)
 PBI Bienes Industria Servicios
1995 - 2001 1,4 0,6 -0,5 2,0
2002 - 2007 8,4 10,0 9,8 6,7
cabe señalar que para el año 2007 se consideraron los tres primeros trimestres. 
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teración del perfil productivo entre una y otra etapa resulta evidente 
y no requiere mayores precisiones. en cambio, sí resulta apropiado 
aclarar que las tres mayores actividades que integran la producción de 
bienes son: la agropecuaria, la construcción y la industrial. esto sig-
nifica que entre 1995-2001, la disminución de la producción de bienes 
respecto al conjunto de la economía (-59,0%) es menor que la regis-
trada por la industria (135,8%), por el efecto positivo que ejercen la 
construcción y la producción agropecuaria, al neutralizar parcialmen-
te la profunda contracción relativa de la industria manufacturera. es 
indudable que la influencia de la producción agropecuaria fue central, 
ya que durante esos años se consolida el meteórico crecimiento de la 
producción de soja en el agro pampeano.
Gráfico 2
Tasa de crecimiento anual acumulativa sectorial respecto a la tasa de crecimiento anual 
del conjunto de la economía. Años 1995-2001 y 2002-2007 (en porcentajes)
Fuente: Elaborado sobre la base de la información del Ministerio de Economía de la Nación.
por otra parte, en la etapa 2002-2007, el crecimiento relativo de la pro-
ducción de bienes respecto al conjunto de la economía es más acen-
tuado que el registrado por la industria, debido a la influencia tanto 
de la construcción como de la producción agropecuaria. Asimismo, el 
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cios respecto a la del conjunto de la economía está relacionado, prin-
cipalmente, con la trayectoria de los servicios públicos privatizados 
y el impacto sobre ellos de la modificación de los precios relativos, a 
pesar de lo cual en la generalidad de los casos reconstituyeron su ren-
tabilidad operativa a medida que la crisis quedaba atrás. 
es apropiado señalar que la evolución del sector externo fue el 
motor inicial que puso en marcha la reactivación económica de la 
postconvertibilidad, por dos modificaciones sustantivas. en primer 
lugar, la renegociación de una parte de la deuda externa pública49 
y, especialmente, el substancial incremento del saldo de la balan-
za comercial sustentado en las ventas de productos primarios con 
ventajas comparativas naturales (energéticos, minería y productos 
agropecuarios). 
sin embargo, con posterioridad al comienzo de la reactivación la 
expansión se extendió a la producción de bienes ligados a la demanda 
interna. Al respecto, con el propósito de dilucidar la dinámica que 
asumió la reactivación industrial, en el cuadro 1 se confrontan las ta-
sas de crecimiento de las ramas industriales antes (1995-2001) y des-
pués de la disolución de la convertibilidad (2002-2006), diferenciando 
entre las ramas que principalmente abastecen al mercado interno, de 
las que son mercado internistas y exportadoras y de aquellas que fun-
damentalmente venden sus productos al exterior. 
Así, resulta evidente que la reversión en la depresión industrial 
es generalizada en la postconvertibilidad al comprender el conjunto 
de las ramas industriales, sean mercado internistas o exportadoras. 
estas evidencias son igualmente categórica en indicar que las ramas 
cuya demanda está constituida principalmente por el mercado inter-
no son la que más se expandieron entre 2002 y 2006, mientras que las 
más exportadoras también crecieron pero con una intensidad signifi-
cativamente menor. en esta disparidad tiene una influencia relevante 
que las actividades exportadoras fueron las que menos cayeron en los 
últimos años de la convertibilidad, pero aun así la expansión de las 
ramas mercado internistas es un rasgo importante para aprehender la 
naturaleza que asume el crecimiento económico de los últimos años. 
Al respecto, si se tiene en cuenta que este tipo de expansión industrial 
se registra en un contexto en que la participación de los asalariados en 
49 en este sentido, cabe señalar que en 2003 se puso en marcha una renegociación 
de una parte la deuda externa estatal (102.566 millones de dólares sobre un total de 
144.453 millones de dólares) que implicaba una quita relevante de la misma. Al final 
de la negociación, la reducción de la deuda externa entre capital e intereses alcanzó 
a 47,8 miles de millones de dólares (que representan el 46,6% de la deuda externa 
negociada y el 33,1% de la total), quedando un remanente de 19,5 miles de millones 
de dólares correspondiente a los tenedores de bonos que no aceptaron la propuesta. 
357
Eduardo M. Basualdo
el ingreso no solamente es de las más reducidas de las últimas décadas 
sino que está por debajo de la alcanzada en 2001, se puede inferir que 
el núcleo de la demanda interna está constituido por los no asalaria-
dos, o –quizás más cercano a la realidad– por los sectores de mayores 
ingresos donde convergen los no asalariados con los asalariados de 
mayores remuneraciones. 
Cuadro 1
Tasa de crecimiento del sector manufacturero según el principal mercado en que 
actúan*, 1995-2001 y 2002-2006 (en porcentajes)
Principal mercado de 
las ramas industriales
1995-2001 2002-2006
Tasa de crecimiento Tasa de crecimiento Incidencia estructural
VBP Ocupación VBP Ocupación Productividad VBP Ocupación
Interno -14% -20% 82% 26% 61% 28% 50%
Interno / exportador -7% -22% 59% 27% 52% 39% 35%
Exportador -5% -28% 45% 27% 23% 34% 15%
Total -9% -23% 61% 27% 51% 100% 100%
* Se clasificaron como ramas industriales mercado internistas aquellas en que la participación de las exportaciones en 
el valor bruto de producción (VBP) es inferior al 10% durante el período considerado. Como ramas mercado internista/
exportador, aquellas donde las exportaciones representan entre el 10% y el 35% del valor bruto de producción (VBP) y 
como ramas exportadoras, aquellas donde las exportaciones concentran más del 35% del valor bruto de producción (VBP).
Fuente: Elaborado sobre la base de la información de la Encuesta Industrial del INDEC.
Que la demanda externa y la proveniente de los sectores de mayo-
res ingresos constituyan la base principal de la actual fase de creci-
miento industrial, mientras la demanda generada por el grueso de 
los asalariados solo opera como una “rueda auxiliar”, es una indica-
ción relevante por sus implicancias históricas y económicas. si bien 
el proceso actual comparte con la segunda etapa de sustitución de 
importaciones (1958-1975) el protagonismo industrial, es antagónico 
con la misma en la composición de la demanda porque durante la 
sustitución de importaciones el consumo de los asalariados asumía 
un protagonismo decisivo que hoy está ausente. La menor incidencia 
de los asalariados significa, a su vez, que en la actualidad los atribu-
tos que caracterizan al salario a nivel macroeconómico (componen-
te de la demanda y factor de costo) se encuentran desequilibrados, 
porque su importancia en el consumo tiende a diluirse –relativa pero 
significativamente– y se acrecienta como un factor de los costos que 
debe minimizarse. 
Los condicionantes de la crisis en América Latina
358
La evolución de la distribución del ingreso50
en este contexto, es relevante analizar con cierto detenimiento las ge-
neralizas y severas repercusiones sociales del colapso económico de 
2001-2002. Así, en términos del mercado de trabajo se registró una 
reducción de la ocupación, equivalente a 800.000 personas en térmi-
nos absolutos, mientras que la desocupación superaba el 20% de la 
población económicamente activa y más del 30% de la misma si le 
agrega la subocupación. La caída del salario real (definido como el 
cociente entre el salario nominal y el índice de costo de vida) no fue 
menos dramática, ya que alcanzó a casi el 30% en el 2002 y se deterio-
ró aún más al año siguiente. se trató de una hecatombe económica, 
social y política que provocó una sucesión inédita de presidentes y 
obligó a poner en marcha medidas de emergencia desconocidas hasta 
ese momento, como el plan para Jefes y Jefas de Hogar desocupados, 
para asegurar el control social. 
posteriormente, en el marco del acentuado crecimiento econó-
mico que comienza en 2003, se registró una innegable recomposición 
del salario real promedio y de la ocupación de mano de obra. La reac-
tivación de la producción industrial y de la construcción tuvieron un 
impacto de primer orden de importancia en el descenso de la desocu-
pación (hacia fines del 2007 se ubica alrededor del 8% de la población 
económicamente activa), especialmente por el mantenimiento de un 
elevado coeficiente de empleo/producto en esas actividades económi-
cas. no menos importante, ha sido durante los últimos años la recom-
posición salarial que, incluso, fue más acelerada en términos de los 
ingresos de los trabajadores no registrados que los que trabajan “en 
blanco”. de allí, que en el 2007 la ocupación sea un 16% más elevada 
que en 2001, y que el salario real sea prácticamente igual al que regía 
en ese mismo año.
La recomposición de la ocupación y el aumento del salario real 
promedio no fueron el resultado de la “mano invisible” del mercado 
sino de la política que adoptó la actual gestión gubernamental en pos 
de la reactivación económica, en general, y de la reindustrialización, 
en particular. La férrea defensa por el mantenimiento de un alto ritmo 
de crecimiento económico y de generación de empleo, en contra de 
las concepciones dominantes, fue una de ellas. el aumento del salario 
mínimo, vital y móvil, la incorporación de los aumentos de salario de 
suma fija al salario básico, el impulso para que se retomaran las nego-
ciaciones colectivas de trabajo, la derogación de la denominada “Ley 
50 ver Basualdo (2008b) para un análisis más detallado sobre la distribución del 
ingreso durante este período, así como sobre el grado de sindicalización y la disgre-
gación de las comisiones internas.
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Banelco” a través de la Ley 25877 de 2004, que intenta reordenar el 
mercado laboral, el aumento de las jubilaciones mínimas, etcétera51, 
fueron todas medidas que impulsaron una drástica reversión de la 
crítica situación imperante hace largo tiempo, que se agravaron acen-
tuadamente a partir de 2002. 
sin embargo, cuando estas transformaciones en el mercado de 
trabajo se traducen, sobre la base de las mismas estadísticas, en tér-
minos de la distribución del ingreso se constata una situación sor-
prendente que no parece estar en consonancia con esos cambios. tal 
como se refleja en el Gráfico 3, la participación de los asalariados en 
el ingreso en el año 2007 (28%) es significativamente inferior a la del 
2001 (31%), es decir a la que estaba vigente antes de la disolución de 
la convertibilidad y la valorización financiera52. 
no deja de ser paradojal que cuando el salario real es práctica-
mente equivalente al que regía antes de la crisis de 2002 y la ocupa-
ción un 16% superior, la participación de los trabajadores en el ingre-
so sea un 11 % más reducida que la vigente en 2001. La explicación a 
esta aparente contradicción se encuentra en que el pBi, no solamente 
creció en forma continuada a tasas sumamente elevadas (entre el 8% 
y el 9% anual) entre 2002 y el 2007, sino que aumentó claramente por 
encima de la combinación de salario real y ocupación (masa salarial). 
en el mismo Gráfico 3 se verifica que mientras el pBi aumentó el 31% 
entre 2001 y 2007, la masa salarial (equivalente al salario real por la 
ocupación) lo hizo solo en un 16%. se trata de procesos definitorios 
en la evolución de la participación de los asalariados en el ingreso, 
51 una enumeración de las principales reformas introducidas en la legislación labo-
ral entre 2003 y 2007, pueden consultarse en cendA (2007). 
52 para la estimación de la participación de los ocupados en el pBi se utilizó in-
formación oficial proveniente de la dirección nacional de cuentas nacionales del 
indec. en primer lugar se estimó la masa salarial, que es el resultado de multiplicar 
la cantidad de ocupados por el salario anual promedio de los mismos. para esta esti-
mación se utilizó la serie de población ocupada en el total del país suministrada por 
la dirección nacional de cuentas nacionales del indec hasta 2005, para los años 
posteriores se extrapoló la serie según la evolución de la tasa de empleo en el total 
de aglomerados urbanos elaborada a partir de la encuesta permanente de hogares 
(epH-indec). por otra parte, la estimación del salario medio de los ocupados se 
realizó considerando la evolución de las remuneraciones medias suministrada por 
Fide hasta el año 2001, y para los años posteriores se consideró la información 
suministrada por la epH-indec para los principales aglomerados urbanos. dichos 
salarios se anualizaron y se estimaron en términos reales utilizando el índice de pre-
cios al consumidor (ipc). este procedimiento permitió determinar la evolución de 
la masa salarial en términos reales a lo largo del período en consideración, para pos-
teriormente calcular su incidencia en el producto bruto interno a precios constantes 
y obtener, mediante el cociente entre la masa salarial y pBi, la participación de los 
asalariados en el ingreso.
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porque la misma es el resultado del cociente entre la masa salarial 
(ocupación por salario real) y el pBi (equivalente al valor agregado o 
























C . M enem 
(1995-1999)
F . D e La R ua 
(1999-2001)
R . Puerta, 
A. R odriguez  
Saá,  E . C amaño 
(2001)
E . D uhalde 
(2002-2003)
N . K irchner 
(2003-2007)
Participación de asalariados en el PBI
Masa salarial (salario real promedio por ocupados)
Gráfico 3
Evolución de la participación de los asalariados, el PBI y la masa salarial. 
Años 1997-2007 (primer trimestre)(Base 2001=100)
Fuente: Elaboración propia sobre la información del Ministerio de Economía de la Nación y FIDE.
en otras palabras, debido a la recuperación que registró el salario real 
y la ocupación durante los últimos años, las condiciones de vida de 
la clase trabajadora para el año 2007 son mejores en términos abso-
lutos que durante la crisis e incluso que antes de ella (2001), pero su 
participación en el valor agregado (en la distribución del ingreso) es 
menor porque el pBi creció más que la masa salarial. visto del otro 
lado, quizá se pueda apreciar mejor los límites de las concesiones de 
361
Eduardo M. Basualdo
los sectores dominantes a los sectores populares, porque estas cifras 
indican que el capital en su conjunto está en mejores condiciones que 
antes debido a que a través de sus ganancias se apropió de una por-
ción mayor del valor agregado generado anualmente, registrándose 
una participación creciente del mismo en el ingreso. 
cabe llamar la atención sobre otras modificaciones que irrumpen 
a partir de 2001, que están relacionadas con la mutación de los pre-
cios relativos y tienen suma importancia para aprehender la relación 
vigente en la actualidad entre el capital y el trabajo, como es el análisis 
del costo salarial que se evalúa mediante la relación que se establece 
entre el salario real y los precios mayoristas53. con el propósito de 
analizar la situación imperante durante los últimos años, en el Gráfico 
4, se expone la evolución de la productividad, el salario real y el costo 
salarial entre 1999 y el primer semestre de 2007, considerando como 
se hizo anteriormente el año 2001 como año base. estas evidencias 
empíricas indican que entre el 2001 y 2007 la productividad del tra-
bajo se elevó el 2%, mientras que el salario real está un 1% por debajo 
del valor alcanzado en 2001, y finalmente el costo salarial nada menos 
que el 33% por debajo del nivel alcanzado en el año base54.
La notable deflación relativa del costo salarial esta asociada a la 
diferente trayectoria que tuvieron los precios minoristas (que deter-
minan el comportamiento del salario real y aumentaron desde el año 
2001 el 81% aproximadamente), y los precios mayoristas (que oca-
sionan cambios en el costo salarial y se incrementaron desde 2001 el 
168%), debido a la aplicación de un conjunto de políticas estatales que 
ameritan ser mencionadas. 
53 para plantear esta nueva problemática es imprescindible incorporar previamente 
el concepto, y la forma de medir, el costo salarial y su relación con el salario real. 
como se sabe, la evolución del salario real expresa las posibilidades de existencia que 
tienen los asalariados a partir de la remuneración que obtienen por la venta de su 
fuerza trabajo, por esa razón se mide mediante el cociente entre el salario nominal y 
el índice de precios al consumidor. no obstante, es importante mencionar que asegu-
rar las condiciones de reproducción de la fuerza de trabajo es uno de los atributos del 
salario; el otro consiste en que ese mismo salario opera, desde el punto de vista del 
empresario, como un costo. en consecuencia, el costo salarial es uno de los ítems que 
integra la estructura de costo de las empresas, cuya importancia es variable, según 
la actividad de que se trate, aunque generalmente siempre es significativo. se mide, 
mediante la división entre el mencionado salario nominal, pero ahora en relación a 
los precios que reflejan los ingresos percibidos por las empresas, es decir el índice de 
precios mayoristas, en general, y los de correspondientes a cada sector de actividad, 
en particular.
54 un análisis de la evolución del costo salarial y la productividad, así como otros 
aspectos del comportamiento del mercado de trabajo, se encuentran en Lindenboim 
(2007).
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como es público y notorio, a partir de la salida de la convertibilidad 
se desplegó una acentuada modificación en los precios relativos de 
la economía. si bien la más destacada fue la mayor devaluación del 
tipo de cambio real que se realizó hasta el momento en la economía 
nacional, hubo otros muy significativos entre los que se encuentra el 
congelamiento de las tarifas de los servicios públicos a raíz de una 
combinación de acciones estatales55. por un lado, la negativa estatal 
55 un interesante análisis de la evolución del mercado de trabajo, así como de la 
retracción de los servicios públicos en el nivel de actividad económica durante los 
últimos años, se encuentra en Arceo (et al., 2007). 
Gráfico 4
Evolución de la productividad, el salario real y el costo salarial.
Años 1999-2007 (Base 2001=100)
Fuente: Elaboración propia sobre la información del Ministerio de Economía de la Nación y FIDE.
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a convalidar incrementos de tarifas e incluso obligar a retrotraer los 
aumentos en los productos energéticos como el caso de los combus-
tibles, o importarlos cuando no había suficiente producción interna, 
como ocurrió con el gasoil. por otro, otorgar subsidios a determina-
dos servicios públicos para impedir que no se registraran incrementos 
en sus tarifas, siendo el caso más conocido, pero no el único, el del 
transporte público y dentro del mismo el de los ferrocarriles. 
este breve e imperfecto recuento viene al caso, porque los servi-
cios públicos tienen una incidencia considerable dentro de los precios 
minoristas pero no se computan de manera directa dentro de los pre-
cios mayoristas. en otras palabras, la política de contención de las 
tarifas de los servicios públicos permitió que se elevara el salario real 
pero no ocurrió lo mismo con el costo salarial, porque los mismos 
forman parte de los precios minoristas pero están excluidos de los 
mayoristas. de esta manera, se beneficiaron los trabajadores y tam-
bién los empresarios, porque mantuvieron bajos sus costos salariales 
por esa política de contención, que en varias ocasiones comprometió 
subsidios estatales.
La otra línea de política estatal fue el acuerdo de precios con los 
supermercados para aminorar el incremento de los precios minoris-
tas, especialmente los que conforman la canasta básica. A ello, se le 
suma la fiscalización estatal directa e indirecta sobre los precios de las 
empresas formadoras de precios e incluso los controles para garan-
tizar la transparencia de determinados mercados, como fue el caso 
del mercado de Liniers en materia de carnes. ciertamente, se trata de 
una política resistida con ahínco por el sector empresarial y también 
jalonada con notables arbitrariedades estatales relacionadas a la in-
tervención del indec y el manipuleo de la información allí generada, 
pero al mismo tiempo con efectos palpables sobre la problemática 
analizada. 
más allá de las causas que provocan la discrepante evolución del 
salario real y el costo salarial a partir de 2002, lo que indican las evi-
dencias disponibles es que los salarios no solo no comprometen la 
rentabilidad empresaria sino que esta última aumentó significativa-
mente a partir de la disolución de la convertibilidad, determinando 
un incremento significativo en su participación en el ingreso. de allí 
que las actuales presiones inflacionarias, puedan entenderse como el 
intento de diluir el avance, de por sí magro, del salario real, consoli-
dando de esta manera la inequitativa distribución del ingreso vigente 
en el país, señalando así los límites precisos de las concesiones que 
están dispuestos a otorgar los sectores dominantes a los asalariados. 
Habiendo establecido la perspectiva empresarial, resulta insos-
layable mencionar que la debilidad de la clase trabajadora para mo-
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ver el fiel de la balanza en términos de la distribución del ingreso, se 
origina en las sucesivas alteraciones estructurales que le impusieron 
las políticas implementadas por los sectores dominantes durante 
las últimas décadas. desde este punto de vista, es indudable que la 
desocupación de la mano de obra, impulsada principalmente por 
la desindustrialización, se constituyó en un factor fundamental de 
esas modificaciones de la clase trabajadora. La misma, comenzó a 
constituirse en un fenómeno macroeconómico relevante durante la 
década del ochenta, se consolidó en la siguiente década coincidien-
do con la acentuada disolución del mercado de trabajo formal que 
impulsó la política gubernamental, y alcanzó su máxima expresión 
en el año 2002. A lo largo de ese proceso, se conformó un “ejército 
industrial de reserva”, que ejerció una presión constante para depri-
mir el nivel salarial medio. 
sin embargo, la desocupación no fue la única ni la primera alte-
ración que afectó la estructura de la clase trabajadora, sino que por 
el contrario la misma se enclava en las provenientes de la segunda 
etapa de sustitución de importaciones (cuando surgió la denomina-
da “aristocracia obrera” que estaba vinculada a las ramas dinámicas 
de ese entonces) y a las otras que se originaron posteriormente. Así, 
durante la valorización financiera los regímenes de promoción in-
dustrial que se mencionaron anteriormente, produjeron una doble 
fractura en la clase trabajadora industrial. por un lado, surgió un 
nuevo estrato de trabajadores industriales que estaba constituido 
por los nuevos operarios que ocupaban las plantas manufactureras 
radicadas en las regiones promocionadas56, tenían un escaso gra-
do de sindicalización y percibían, para igual calificación, salarios 
más reducidos que los trabajadores de los centros industriales tra-
dicionales. como en buena medida las nuevas plantas industriales 
fueron el resultado del traslado de los establecimientos que estaban 
radicados en las zonas tradicionales (Gran Buenos Aires, rosario o 
córdoba), estas políticas tendieron a fortalecer el proceso de des-
ocupación y marginalidad social que resultaba del propio proceso 
de desindustrialización, porque si bien se trasladaron las plantas 
fabriles no ocurrió lo mismo con los trabajadores que hasta ese mo-
mento estaban ocupados en las mismas. A su vez, durante la década 
del noventa se les agregó la denominada desregulación del mercado 
de trabajo y la “tercierización” de tareas por parte de las grandes fir-
mas, que impulsaron una acentuada expansión de los trabajadores 
56 un análisis de los resultados intercensales respecto al impacto que tuvo la pro-
moción industrial en la distribución geográfica de la producción sectorial durante la 
década del ochenta, se encuentra en Gatto (et al., 1988).
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no registrados, que no gozaban de los beneficios de los trabajadores 
formales y percibían salarios menores. por esta razón, estos traba-
jadores no registrados representaron el 49% de los asalariados en 
1998, el 53% en 2003 y actualmente concentran alrededor del 40% 
de la ocupación.
en conjunto, todas estas modificaciones instalaron una inédita 
heterogeneidad en la clase trabajadora, que trajo como consecuen-
cia una notable endebles estructural caracterizada por una reducida 
tasa de sindicalización y la disolución de las comisiones internas, 
que habían sido el núcleo fundamental de la organización, movili-
zación y triunfos de la clase trabajadora durante la sustitución de 
importaciones. 
La concentración económica y la centralización económica57 
dada la situación de los trabajadores, es pertinente indagar la tra-
yectoria seguida por el proceso de concentración y centralización del 
capital porque constituye la contratara de la misma. esta problemá-
tica se abordará mediante la evaluación del comportamiento de las 
200 firmas de mayor facturación en la economía argentina (excluidas 
las del sector financiero y agropecuario) entre 1995 y 2005, en tanto 
las mismas conforman el núcleo central de la economía nacional y 
del mercado formal de trabajo y, en consecuencia, tienen un impacto 
importante en términos de la distribución del ingreso58.
una primera revisión del proceso de concentración y centraliza-
ción del capital en la economía nacional, se puede realizar confron-
tando las ventas de las grandes firmas con el pBi (cuadro 2). estas 
evidencias generales ponen de manifiesto tres rasgos dignos de tener-
se en cuenta. el primero de ellos es la elevada incidencia económica 
57 todas las evidencias empíricas acerca del proceso de concentración y centrali-
zación del capital en la Argentina provienen de un trabajo inédito realizado por d. 
Azpiazu, e. Basualdo, n. Arceo y A. Wainer (“Aproximación a las transformaciones 
de la economía argentina. una visión desde la cúpula empresaria, 1991-2005”) rea-
lizado para el pnud (programa de naciones unidas para el desarrollo). el autor le 
agradece al pnud y a los coautores del mismo, la posibilidad de utilizar algunas de 
sus evidencias empíricas. 
58 en efecto, la facturación de esta elite empresarial, superó los 260 mil millones de 
pesos en 2005, siendo equivalente a casi el 50% del pBi, generando alrededor del 20% 
del valor agregado de la economía nacional y el 35% del correspondiente al sector in-
dustrial. igualmente trascendente, es su influencia en el mercado laboral, en tanto la 
ocupación generada por estas grandes corporaciones ronda los 500 mil trabajadores, 
que exhiben niveles salariales que se ubican no solo por encima del promedio sino 
que son los más elevados de la economía, debido a que se trata de firmas que operan 
con una elevada intensidad de capital y, en consecuencia, tienen una productividad 
que supera largamente el promedio nacional.
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que tenían las ventas de las grandes firmas entre 1995 y 2001, ya que 
representan en promedio el 34,2 % del pBi, generando el 14,3% del va-
lor agregado, aproximadamente. por otra parte, que el incremento de 
las ventas es significativamente superior al aumento del pBi en todo el 
período y las etapas consideradas dentro del mismo. Finalmente, en la 
postconvertibilidad se acentúa el grado de concentración económica, 
ya que en promedio las ventas de las grandes firmas pasan a represen-
tar el 49,7% del pBi y generar alrededor del 20,9% del valor agregado, 
entre 2001 y 2005.
Cuadro 2
Evolución del PBI y de las ventas de las 200 empresas de mayor facturación,
1995-2005 (en millones de pesos corrientes y porcentajes)
 PBI (1) Ventas (2) Relación (2) / (1)
Relación (2) / (1) 
ajustada* 
1995 258.032 79.706 30,9 13,0
1996 272.150 85.180 31,3 13,1
1997 292.859 94.864 32,4 13,6
1998 298.948 103.777 34,7 14,6
1999 283.523 101.584 35,8 15,0
2000 284.204 104.492 36,8 15,4
2001 268.697 99.208 36,9 15,5
2002 312.580 184.147 58,9 24,7
2003 375.909 191.597 51,0 21,4
2004 447.643 223.636 50,0 21,0
2005 531.939 263.413 49,5 20,8
Promedios anuales 
1995-2005 329.680 139.237 42,2 17,7
1995-2001 279.773 95.544 34,2 14,3
2001-2005 387.354 192.400 49,7 20,9
Tasa de crecimiento anual 
taa 95-05 7,50 12,7  
taa 95-01 0,68 3,72  
taa 01-05 18,62 27,65   
Fuente: Elaboración propia sobre la base de los balances de empresas, INDEC y las revistas Prensa Económica y Mercado.
* Ajustada sobre la base de la relación valor agregado/valor bruto de producción determinado en la Encuesta Nacional a Grandes 
Empresas (ENGE), que es igual al 42%.
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desde algunos contenidos o visiones que han logrado incorporar los 
sectores dominantes al sentido común puede parecer una paradoja, 
pero lo avanzado hasta aquí permite reafirmar que la contradicción 
central en la valorización financiera no estaba sustentada en el enfren-
tamiento entre el capital financiero y el industrial. más aún, dados las 
alteraciones en el comportamiento de la firma durante la hegemonía 
neoliberal que se mencionaron precedentemente, el capital industrial 
oligopólico fue el núcleo central de la valorización financiera y tam-
bién el principal beneficiado de la forma que adoptó la salida de la 
convertibilidad. en consecuencia, no es sorprendente que las modi-
ficaciones macroeconómicas recientes sean acompañadas por la per-
manencia de una elevada concentración y centralización del capital, 
aunque sí es llamativo que la expansión haya sido tan marcada.
dado el salto en la concentración económica que se manifiesta a 
través de la incidencia de las grandes firmas en el valor agregado de 
la economía nacional, es relevante indagar la rentabilidad (utilidades/
ventas) que exhiben las mismas a lo largo de período analizado. con 
ese propósito en el Gráfico 5 se expone la evolución de la misma entre 
1995 y 2005. 
Gráfico 5
Evolución de la rentabilidad (utilidades/ventas) de la cúpula empresaria.
Años 1995-2005 (en porcentajes)
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estas evidencias indican que a partir de 2002 se registró una 
acentuada recomposición de la rentabilidad obtenida por las grandes 
firmas de la economía nacional, no solo en relación a la de ese crítico 
año sino también respecto a la vigente durante los últimos años de 
la convertibilidad. Los resultados provenientes de los balances cor-
porativos son tan contundentes que basta mencionar al respecto que 
la tasa de rentabilidad promedio de la etapa 2003-2005 (8,93%) es un 
160% más elevada que la registrada entre 1995 y 2001, y supera en el 
150% a la de 1995, momento en el cual las grandes firmas obtuvieron 
la tasa de rentabilidad más alta del período 1991-2001.
otro ámbito que es ineludible explorar desde la perspectiva de la 
concentración y centralización del capital es la situación vigente sec-
tor externo de la economía y, particularmente de la Balanza comercial 
dentro del mismo. Al respecto, en el cuadro 3 consta la importancia 
de las 200 firmas de mayores ventas en las exportaciones, importacio-
nes y el saldo de la Balanza comercial. 
nuevamente en este caso la contundencia de las cifras no exige 
mayores explicaciones ya que la importancia de la cúpula en el sal-
do de la Balanza comercial es abrumador, incluso durante la etapa 
1995-2001, cuando el saldo de las 200 empresas de mayores ventas era 
fuertemente positivo (8.052 millones de dólares) mientras que el de la 
economía era negativo (-2.876 millones de dólares) y más aún el del 
resto de la economía (-10 mil millones de dólares). Adicionalmente, 
cabe mencionar que en términos de las exportaciones, la participación 
de la cúpula empresaria ya era mayoritaria (54%) en el período 1995-
2001 y se incrementa (70,8%) en 2002-2005, en buena medida por la 
creciente participación del petróleo. por otra parte, la incidencia de es-
tas grandes empresas en las importaciones era relativamente reducida 
(24,6%) en 1995-2001 y lo sigue siendo en 2002-2005 (32,4%), pese a 
que el notable crecimiento de las compras externas realizadas por las 
empresas automotrices impulsaron un aumento relativo de la misma. 
Asimismo, es insoslayable abordar brevemente el análisis de las 
transformaciones que se despliegan dentro de cúpula empresaria con-
siderando las fracciones del capital que detentan la propiedad de las 
corporaciones de mayores ventas59. desde esta perspectiva, es induda-
59 para el análisis de las fracciones del capital se diferencian dentro del capital ex-
tranjero entre aquellas empresas transnacionales que están diversificadas interna-
mente de las que solo controlan unas pocas subsidiarias en el país. Así, se denominan 
conglomerados extranjeros a las transnacionales que controlan el capital de seis ó 
más subsidiarias locales y empresas extranjeras a las que controlan menos de seis 
subsidiarias en el país. respecto al capital nacional, se mantienen las empresas estata-
les como categoría analítica al igual que la burguesía nacional que, desde el punto de 
vista de la centralización del capital, se denominan empresas locales independientes, 
en tanto se trata de grandes firmas que actúan por sí solas en las diversas actividades 
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ble la relevancia histórica y actual del estudio de las alternativas que 
sigue el capital extranjero vis a vis la evolución del capital nacional, en 
tanto el predominio, las características y el grado de autonomía que 
asumen cada uno de ellos, dan como resultados distintivas formas de 
producción y de la distribución del ingreso.
Cuadro 3
Evolución de las exportaciones, importaciones y del saldo de la Balanza Comercial para 
el total de la economía, la cúpula empresaria y el resto de la economía, 1995-2002 y 
2002-2005 (promedio anual en millones de dólares y porcentajes) 
1995-2001 2002-2005
Millones de U$S % Millones de U$S %
Exportaciones
Total  29.461  100,0  37.450 100,0
Cúpula empresaria 16.007  54,3  26.525 70,8 
Resto de la economía 13.454  45,7  10.925 29,2 
Importaciones
Total 32.337 100,0  23.788 100,0
Cúpula empresaria 7.955  24,6 7.701  32,4 
Resto de la economía 24.382  75,4  16.087  67,6 
Saldo Balanza Comercial
Total -2.876  13.662 100,0
Cúpula empresaria  8.052  18.824 137,8 
Resto de la economía -10.928 -5.161 
Fuente: Elaboración propia sobre la base de la información del Ministerio de Economía de la Nación, de los balances de 
empresas y las revistas Prensa Económica y Mercado.
Al respecto, cabe recordar que las experiencias nacionalistas latinoa-
mericanas de los años cuarenta y cincuenta (que reconocieron como 
figuras emblemáticas, aunque no únicas, a L. cárdenas en méxico, J. 
económicas consideradas, sin estar vinculadas por la propiedad con otras empresas 
de la misma u otra rama económica. por otra parte, la otra fracción de capital nacio-
nal comprende a los capitales que detentan la propiedad de seis o más firmas en di-
versas actividades económica. Finalmente, se agregan las asociaciones como un sexto 
tipo de fracción del capital, que son los consorcios cuyas tenencias accionarias está 
compartidas por inversores del mismo o diferente origen. obviamente, el predominio 
del grupo o conglomerado económico como unidad económica de estas fracciones 
dominantes no significa que todos ellos –ni siquiera la mayoría de los mismos– se 
conformen en esta etapa, sino que ya existían como tales. 
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d. perón en la Argentina y G. vargas en Brasil) se profundizaron en las 
décadas del sesenta y del setenta, con una serie de regímenes políticos 
que, a pesar de que muchos de ellos fueron efímeros, delinearon una 
amplia gama de posturas nacionalistas en la región que reconocía en 
la regulación del capital extranjero un elemento neurálgico de sus po-
líticas. tal los casos, de velasco Alvarado en perú y de torrijos en pa-
namá (1968), de torres en Bolivia (1970), de Allende en chile (1970), 
de rodríguez Jara en ecuador (1972), cámpora y perón en la Argen-
tina (1973), que fueron administraciones que asumieron como el eje 
central de sus formulaciones la profundización de la industrialización 
pero intentando neutralizar la influencia decisiva del capital extranje-
ro y potenciando la expansión de las empresas nacionales públicas y 
privadas, como medio para lograr crecimiento económico, desarrollo 
tecnológico y distribución equitativa del ingreso en sus sociedades. 
estas experiencias –a las que se le pueden agregar, con sus parti-
cularidades, las de méxico y Brasil– reconocen diferencias relevantes 
en sus políticas nacionales cuyas posiciones extremas oscilaban entre 
las que preconizaban meros cambios regulatorios respecto al capital 
transnacional y las que planteaban cambios radicales orientados a cul-
minar en regímenes socialistas. pero, pese a sus diferencias, todas ellas 
se veían compelidas a reaccionar ante la evidente concentración del po-
der económico y la regresiva distribución del ingreso que provocaba el 
predominio extranjero y las políticas de estabilización, características 
de esa época. de allí, la simultaneidad de todas estas iniciativas y la vi-
rulencia que alcanzaron los conflictos en aquellos países en donde algu-
nos enclaves norteamericanos detentaban un dominio histórico sobre 
producciones primario exportadoras, como fue el caso de perú o chile 
y de las naciones andinas en general, en tanto esas experiencias ponían 
al descubierto de una manera brutal el saqueo de los recursos naturales 
y la apropiación del excedente por parte de los intereses extranjeros60.
La peculiar evolución del capital extranjero y nacional en la Argen-
tina dentro de la cúpula empresaria durante los últimos años, exige am-
pliar el horizonte de análisis para poder apreciar toda la intensidad que 
asumen las transformaciones. por ello, en el Gráfico 6 se exponen sus 
respectivas trayectorias entre 1991 y 2005, junto a la descripta por las 
asociaciones. se ponen de manifiesto, entonces, las drásticas modifica-
ciones en la situación de cada una de ellas, en tanto se registra como ten-
dencia de largo plazo un derrumbe de la participación de las empresas 
nacionales y un incremento, igualmente acentuado, de la participación 
60 para una recapitulación al respecto, ver Lichtensztejn (et al., 1993). en ese tra-
bajo los autores se realiza una revisión de la regulación del capital extranjero en 
algunas de estas experiencias latinoamericanas.
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de las firmas pertenecientes a los inversores extranjeros; mientras que 
las asociaciones, luego de un crecimiento inicial significativo, declinan 
su incidencia en las ventas de las 200 firmas de mayor facturación. 
Gráfico 6
Evolución de la participación de las firmas nacionales, extranjeras y
de las asociaciones en las ventas a precios del 2005 de las 200 empresas
de mayor facturación (en porcentajes)
Fuente: Elaboración propia sobre la base de balances y las revistas Prensa Económica y Mercado.
estas acentuadas alteraciones en la participación de las diversas 
fracciones del capital en las ventas de las grandes firmas, expresan 
cambios en la propiedad de las mismas. La situación inicial, que se 
caracterizaba por un indiscutible predominio de las empresas nacio-
nales, expresaba la culminación de las mutaciones estructurales que 
se pusieron en marcha a partir de la dictadura militar, en marzo de 
1976. Al respecto, cabe recordar que bajo el impulso de políticas de 
corte monetarista, con la reforma financiera de 1977 se desencadenó 
un proceso de desindustrialización que se prolongó en el tiempo y 
marcó el final de la segunda etapa de sustitución de importaciones 
(Azpiazu, 1998). Bajo esas circunstancias, se verificó un incremento 
35%
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sostenido en la participación de una parte sustantiva de las grandes 
firmas de capital nacional por su inserción en la producción de bienes 
intermedios y en aquellos con ventajas comparativas naturales, mien-
tras que las de capital extranjero estaban más expuestas a los efectos 
de la apertura económica. como esa tendencia persistió durante la 
década de los años ochenta, tales empresas iniciaron el decenio de 
los noventa con una participación récord en las ventas de las grandes 
empresas (63% de la facturación total de las mismas). sin embargo, 
a partir de allí –en términos estrictos de 1990 en adelante– se registró 
un crecimiento sostenido –con aceleraciones y desaceleraciones– de la 
incidencia del capital extranjero en detrimento del capital nacional y 
de las propias asociaciones, que culmina con una situación práctica-
mente inversa a la vigente al comienzo de la década del noventa.
se trata de una alteración de la cúpula empresaria, provocada por 
la privatización de las empresas estatales, que configuran un fenóme-
no de primer nivel de importancia estructural y da lugar a un notorio 
aumento de las asociaciones durante los primeros años de la década 
del noventa. A partir de 1995 son seguidas por un intenso proceso de 
transferencias de capital dentro de sector privado, donde el capital na-
cional es vendedor y el capital extranjero comprador, incluyendo la 
compra-venta de acciones de los consorcios que habían surgido pocos 
años antes del propio programa de privatizaciones anterior, y que se 
expresa en la marcada reducción de participación de las asociaciones. 
se trata de una disminución generalizada de la participación de 
las fracciones del capital nacional en las ventas de las grandes firmas 
(Gráfico 7), pero con distinta intensidad. en primer término, de las 
empresas estatales, que eran a raíz de su privatización las de mayor 
incidencia a comienzos del período analizado. son seguidas por de los 
grupos económicos locales que venden una parte significativa de sus 
firmas controladas, así como buena parte de sus tenencias accionarias 
en los consorcios prestadores de servicios públicos, en pos de realizar 
ganancias patrimoniales. 
por su parte, la burguesía nacional propiamente dicha (empre-
sas locales independientes) es las que menos declinan, pero habiendo 
perdido, aun antes del período analizado, su contenido industrial que 
era decisivo durante la sustitución de importaciones para potenciar la 
capacidad contestataria de la alianza que estableció con la clase traba-
jadora. en la actualidad, esta fracción del capital se encuentra inserta 
principalmente en la comercialización y, por lo tanto, subordinada a 
la lógica de acumulación del capital impuesta por las fracciones do-
minantes del capital.
Históricamente, la burguesía nacional ha sido uno de los integran-
tes emblemáticos del peronismo –sino en los hechos al menos simbóli-
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camente– y en la actualidad todo parece indicar que su reconstitución 
es uno de los arcanos centrales, es decir una de esas cuestiones que no 
se mencionan pero definen una línea de acción gubernamental desde 
2003 en adelante. pero, incluyendo ahora como parte fundamental de 
la misma a la oligarquía diversificada (grupos económicos locales), los 
cuales en realidad siempre fueron una de las fracciones decisivas en 
las diversas alianzas dominantes que se sucedieron en el tiempo, in-
cluyendo la que se conformó a partir de la dictadura militar en 1976, 
sobre la base de la notable influencia que detentaron –y siguen ejer-
ciendo– sobre las acciones estatales.
Gráfico 7
Evolución de los diversos tipos de capital nacional en las ventas a precios constantes
de las 200 firmas de mayor facturación. Años 1991-2005 (en porcentajes)
Fuente: Elaboración propia sobre la base de balances de empresas y las revistas Prensa Económica y Mercado.
si bien debido a que se trata de un proceso en pleno desarrollo no 
se dispone de una información exhaustiva que convalide esta ca-
racterización, hay un conjunto de evidencias parciales que avalan 
esta hipótesis de trabajo, e indican un reposicionamiento durante 
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una inserción diferente a la que exhibían durante la sustitución de 
importaciones. 
en primer término, en correspondencia con los cambios opera-
dos en la estructura de precios relativos (incluido el tipo de cambio) 
durante la post-convertibilidad, a partir de 2004 se incorporan en las 
firmas locales independientes de la cúpula empresaria algunas gran-
des firmas productivas con inserción exportadora (como cApsA –pe-
tróleo–, curtiembre Arlei y curtiembre Fonseca, etcétera), las cuales 
tienen, en 2005, un tamaño relativo mayor que algunas de las socieda-
des desplazadas hacia puestos inferiores en el ordenamiento por ven-
tas, volcadas pura y exclusivamente al mercado interno y a los servi-
cios (como, entre otras, AmsA Asistencia médica, medicus, sociedad 
italiana de Beneficencia).
en segundo lugar, en las asociaciones encabeza el listado de las 
empresas privatizadas las empresas telecom y telecom personal que 
deja de ser totalmente extranjera porque el grupo económico Werthein 
(agropecuario y financiero) adquirió el 48% del paquete accionario a 
los capitales franceses que controlaban esta corporación –con opción 
de compra, hasta 2001, de otro 2%–. La transferencia del capital social 
de edenor, distribuidora de electricidad, constituye otra expresión en 
el mismo sentido, pero con la diferencia que siempre había integrado 
el panel de las asociaciones. en efecto, el Fondo de inversión dolphin 
(ahora pampa Holding, controlada por capitales nacionales) le adqui-
rió a electricitè de France (edF) en 65% del capital. indudablemente, 
es una transferencia tan relevante como la de telecom, porque se trata 
de la principal distribuidora de electricidad del país al contar con casi 
dos millones y medio de usuarios y porque, al igual que en el caso an-
terior, señala la irrupción de un nuevo y muy importante actor en un 
área vital de las empresas privatizadas.
en tercer lugar, por debajo de las 200 sociedades de mayor 
facturación en la economía nacional se puede identificar cier-
to avance de esta forma de propiedad también en los servicios 
públicos. más específicamente, se trata de la adquisición de pa-
quetes accionarios realizados por integrantes de las “burgue-
sías u oligarquías provinciales”. entre ellas, se encuentran nue-
vamente algunas distribuidoras eléctricas del interior del país61, 
61 tales los casos de la distribución eléctrica de edemsA (con aproximadamente 
240.000 usuarios en mendoza) y edese (con alrededor de 110.000 usuarios en san-
tiago del estero). La primera de ellas, tras la salida como accionista mayoritario de 
electricité de France (edF) en junio de 2004, pasó a estar controlada por inversora 
Andina distribuidora eléctrica (iAde) con el 51% de las acciones, cuyo accionista 
mayoritario es omar Álvarez con 80% del capital y que se encuentra en negociaciones 
para adquirir el 20% a los restantes accionistas. el mismo, también es propietario en 
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así como otras dedicadas a la distribución de agua y sanea- 
miento62. 
en cuarto término, la nueva política de promoción industrial del 
gobierno nacional reconoce como destinatario privilegiado de ese tipo 
de subsidios a diversos grupos económicos locales. en efecto, los mis-
mos concentran el 64% de la inversión promocionada que alcanza a 
4.350 millones de pesos, el 22% de la ocupación y el 80% del costo 
fiscal del régimen63. 
la provincia de mendoza del cable televisora color de san rafael y estuvo interesado 
en la compra de las Hidroeléctricas Hidisa e Hinisa. por su parte, edese constituye 
un caso similar ya que en abril de 2003, reliante energy santiago del estero, firma 
norteamericana vinculada a Houston energy inc., transfirió sus acciones de edese 
(90% del capital, ya que el 10% restante pertenece a los trabajadores de la distribui-
dora) a un amplio grupo de inversores locales, entre los que se encuentran Gustavo 
y néstor ick (en conjunto el 51% del capital), así como el Banco de santiago del 
estero, donde también néstor ick detenta una posición privilegiada. La familia ick, 
de estrecha vinculación con el ex-gobernador Juárez, controla un grupo empresario 
provincial que cuenta, entre otras, con las siguientes empresas: canal 7 de televisión; 
tvc, el primer canal de uHF del país; Fm panorama; cementerio parque de la paz; 
cía. de seguros Hamburgo; los hoteles carlos v y conventry; Aguas de santiago; el 
casino local; tarjetas de débito sol, etcétera. 
62 A modo de ejemplo, resulta pertinente mencionar el caso de obras sanitarias 
de mendoza s.A., que cuenta con aproximadamente 1,2 millones de usuarios. esta 
firma, hasta junio de 2003 estaba controlada por saur internacional (32% del ca-
pital), Azurix-enron (32%), la provincia de mendoza (20%) y los trabajadores de 
la firma (10%). en ese momento, el paquete mayoritario de acciones fue adquirida 
por el grupo empresario sielecki, a través de su subsidiaria south Water Argentina. 
importa señalar que dicho grupo empresario controla el capital de Laboratorios 
phoenix, petroquímica de cuyo (donde está asociado con la minoría accionaria 
con petrobrás), e incursionó en la producción vitivinícola con la compra de tierras 
y la instalación de una bodega boutique. en efecto, esta fracción del capital do-
minante también irrumpe, o retoma según los casos, como accionista en diversos 
emprendimientos que prestan servicios públicos. tal el caso de Aguas cordobesas 
que cuenta con casi 1,3 millones de usuarios en dicha provincia, tratándose de uno 
de los “cambio de manos” más relevante que se efectuó entre privados durante el 
período de referencia. desde 1997, esta concesión estuvo en manos del grupo suez 
pero en abril de 2006, luego de un litigio con la concesionaria, fue adquirida por el 
grupo económico roggio el cual incrementa su participación en los servicios pú-
blicos privatizados, en tanto ya es accionista de metrovías (subterráneo de la ciu-
dad de Buenos Aires y Ferrocarril urquiza), del Belgrano cargas y cliba, además 
de participar en diferentes obras de infraestructura vial (por ejemplo, la autopista 
rosario-córdoba) y ferroviaria.
63 cabe señalar que se trata de un reducido conjunto de grupos económicos, entre 
los que se encuentra el grupo económico Aluar, tanto a través de la empresa Aluar 
(fabricación de aluminio) como de FAte (neumáticos); techint mediante proyectos 
presentados por siderar y siderca; el grupo económico pérez companc a través de 
su empresa controlada molinos río de la plata (alimentos); y el grupo económico 
urquía a través de su firma Aceitera General deheza. 
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el hecho de que la promoción industrial se concentre en los gru-
pos económicos locales es un indicador indiscutible de la orientación 
de la política oficial. también es un indicador en el mismo sentido, 
que las modificaciones en la propiedad de las firmas se registren en 
distintos servicios públicos de diferentes provincias e involucren tan-
to a las oligarquías provinciales como a la gran burguesía local. no 
obstante, es relevante tener en cuenta que se trata de políticas que se 
despliegan en las áreas de mayor influencia estatal y que no implican, 
ni se lo proponen, modificar la conformación productiva local que 
está fuertemente asentada en las producciones con ventajas compa-
rativas naturales.
Notas finales
en la trayectoria seguida por la economía argentina durante las últi-
mas décadas se expresa la impronta que la hegemonía neoliberal le 
impuso a la economía mundial. por cierto, se trata de rasgos trascen-
dentes en el carácter que asume el proceso económico desde media-
dos de los años setenta en adelante. el estancamiento y las reiteradas 
crisis económicas es uno de ellos. Lo mismo ocurre con la acentuada 
y perdurable concentración del ingreso que se registra durante esos 
años mediante el “disciplinamiento” de los sectores populares.
no obstante, estas similitudes ocultan características propias que 
son insoslayables de tener en cuenta para aprehender la idiosincrasia 
del caso argentino. ciertamente, la imposición de los enfoques mo-
netarios y la reestructuración económica mediante el aniquilamiento 
del movimiento popular fue una de ellas, pero la misma constituyó 
una expresión sin duda trascendente pero no exclusiva de la vasta 
“revancha clasista” que pusieron en marcha los sectores dominantes 
en aquellos años mediante la reversión de la industrialización de la 
industrialización basada en la sustitución de importaciones, en tanto 
esta última constituía la base estructural que permitía la notable mo-
vilización y organización popular vigente en esa época y, por lo tanto, 
implicaba anular las conquistas logradas hasta ese momento por la 
clase trabajadora. 
no solo no se trató de una mera adscripción a la ideología do-
minante, sino que fue una política de poder que no fue fundamen-
talmente digitada por el capital extranjero sino por un nuevo bloque 
de poder conformado por la alianza entre la fracción de la oligarquía 
terrateniente que se había diversificado décadas antes hacia la indus-
tria (oligarquía diversificada), con el capital financiero internacional. 
si bien ambas fueron beneficiarias de este proceso, la fracción interna 
fue la que condujo la implementación de las transformaciones econó-
micas y sociales a partir de su control sobre el estado y la acción de 
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sus “intelectuales orgánicos”. esta peculiaridad del caso argentino se 
proyecta y expresa tanto en el carácter de las nuevas características 
que asumen tanto los fenómenos macroeconómicos como microeco-
nómicos, los cuales tienen como referencia central el endeudamiento 
externo y la fuga de capitales locales al exterior. La naturaleza específi-
ca del caso argentino fue la que le permitió al bloque de poder quebrar 
el proceso de sustitución de importaciones e inaugurar otro patrón de 
acumulación de capital basado en la valorización financiera que con 
diferentes alternativas perdura hasta el año 2001, afectando severa-
mente la base material de la economía argentina. 
el final de la valorización financiera como patrón de acumulación 
específico, comienza con la tercera gran crisis del planteo neoliberal a 
nivel mundial que se originó en el sudeste Asiático, pero que localmen-
te tuvo un desarrollo y un desenlace específico: el agotamiento definiti-
vo de la valorización financiera, que hoy se hace más patente aun con 
la crisis de estados unidos y del resto de las economías centrales. 
se trató de una crisis inédita, por su duración y profundidad, que 
puso en cuestión la propia dominación social64, abriéndose a partir de 
allí una compleja etapa de transición, en tanto no se define un patrón 
de acumulación de capital alternativo, que continúa en la actualidad y 
se distingue por desplegarse en el marco de una acentuada expansión 
económica. 
todo parece indicar que la inestabilidad e indefinición de la etapa 
se origina en dos factores complementarios. el primero de ellos, está 
relacionado directamente a la duración y profundidad que exhibió la 
crisis final de la valorización financiera, como resultado del agotador 
enfrentamiento que se desplegó en el bloque de poder entre las frac-
ciones del capital que impulsaban la dolarización o la devaluación. 
La victoria de la propuesta devaluacionista esgrimida por la alianza 
política que respondía a la oligarquía diversificada implicó un ensan-
chamiento de la autonomía relativa respecto al capital financiero in-
ternacional pero al mismo tiempo un debilitamiento del control que 
ejercía sobre el estado. Así, a partir de 2003, el gobierno de n. Kirch-
ner adoptó inicialmente reformas impensables poco tiempo antes que 
implicaron, a su vez, un ensanchamiento de la autonomía del sistema 
político respecto al poder establecido, pero que posteriormente pierde 
autonomía tanto por sus propios errores como por las restricciones 
que los sectores dominantes le van imponiendo.
el segundo proceso que parece desplegarse desde el 2002 en ade-
lante, está en directa relación con las transformaciones que se regis-
64 Los tipos de crisis se pueden consultar en o’donnell (1982).
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traron en la Argentina durante la valorización financiera. Los mis-
mos fueron notablemente acentuados y modificaron la fisonomía e 
inserción tanto del capital como del trabajo, sintiéndose ahora sus 
efectos intensamente en el plano político y social, abriendo una etapa 
en donde se está en pleno desarrollo una nueva conformación de los 
frentes sociales y políticos. Las reiteradas fracturas y realineamientos 
no solo de las organizaciones piqueteras sino también del resto de las 
organizaciones sociales, incluidas las centrales sindicales y las entida-
des que eran representativas de los pequeños y medianos productores 
agropecuarios, son una prueba palpable de que se está desplegando la 
conformación de un nuevo mapa social y político.
sin embargo, cabe señalar que este reordenamiento de las inser-
ciones estructurales y las alianzas políticas y sociales también están 
presentes en las fracciones del capital dominantes. Quizás, la expre-
sión más palpable de estos cambios se puso de manifiesto en los nue-
vos planteos que la oligarquía diversificada adoptó durante el conflic-
to que entabló con el gobierno a raíz de las retenciones móviles. Al 
respecto, cabe recordar que una de las modificaciones trascendentes 
del segundo quinquenio de la década del noventa fue la extranjeriza-
ción de la industria local, principalmente por la venta de una parte 
significativa de sus empresas industriales que realizó esa fracción di-
versificada de la oligarquía, la cual terminó fugando esos recursos al 
exterior. es indudable que la fracción diversificada de la oligarquía 
al ser ahora principalmente financiera (inversiones de ese tipo en el 
exterior) y agropecuaria no solo pierde capacidad de interlocución e 
influencia sobre el estado, especialmente en una etapa crítica don-
de la expansión industrial es indispensable, sino que modificó su es-
trategia de acumulación que ahora está centrada en la producción 
agropecuaria que se ven reforzadas a partir del notable incremento en 
2008 de los precios internacionales de esos productos. esta fracción 
de la oligarquía no intentó recuperar sus posiciones en la producción 
industrial disputándole al capital extranjero su predominio en esa ac-
tividad, sino que se propone restringir el crecimiento y definir la com-
posición de la misma a través de la expansión del agro pampeano. es 
decir, la fracción hegemónica esta conduciendo a la oligarquía en su 
conjunto hacia la recuperación de sus posiciones en la economía real 
a través de la expansión de la producción agropecuaria, sin disputarle 
al capital transnacional el control de la producción industrial propia-
mente dicho pero sí condicionándolo, y desde allí intenta recuperar 
su capacidad para determinar el carácter y rumbo del estado. desde 
esta perspectiva, la disputa social tiene un carácter sectorial (agro ver-
sus industria) mucho más acentuado que durante la segunda etapa de 
sustitución de importaciones (1958-1975), momento en el cual la frac-
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ción hegemónica de la oligarquía agropecuaria estaba decididamente 
inserta en la producción manufacturera. 
en síntesis, la conjunción y potenciación de los procesos aludidos 
precedentemente impide la definición de un nuevo patrón de acumu-
lación de capital en tanto los frentes sociales portadores de propuestas 
alternativas están en plena formación. todo parece indicar, que la len-
ta constitución de los mismos estuvo hasta el momento sobredetermi-
nada por el excepcional crecimiento económico de los últimos años. 
proceso que parece difícil de mantener, dada la virulencia que parece 
adoptar la crisis actual del capitalismo financiero, que por primera 
vez tiene epicentro en los países centrales. 
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